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1. INTRODUCCIÓN 
La transformación progresiva de la economía espafiola y, sobre todo 
su integración creciente en el ámbito internacional han tenido su reflejo 
en las modificaciones que el Banco de España ha ido introduciendo en su 
estrategia de control monetario. Estas modificaciones han venido 
determinadas por los compromisos cambiaríos externos que han 
introducido restricciones en el control de cantidades frente al esquema 
anterior de control muy estricto. 
No obstante, la dimensión y actual grado de apertura de la economía 
española hacen que el compromiso cambiarío no ofrezca por si solo un 
anclaje nominal suficiente. Por tanto, ha resultado imprescindible una 
referencia monetaria complementaria, en términos de un agregado 
monetario, que mantenga una relación razonablemente estable con el gasto 
nominal. 
Para esto, se requiere un instrumental complejo que permita evaluar 
la evolución de la cantidad de dinero(l). Ahora bien: aunque este 
seguimiento cobra todo su sentido en un contexto de medio plazo, es muy 
útil disponer de un conjunto de indicadores que faciliten el seguimiento y 
evaluación en el muy corto plazo de los agregados monetarios, así como de 
sus desviaciones respecto a una senda de referencia que se propone con 
carácter mensual para el agregado, consistente con las previsiones 
establecidas para el mismo en la programación monetaria anual. 
El Banco de España realiza este seguimiento a corto plazo a partir 
de la elaboración del Avance decenal de los agregados monetarios que lleva 
a cabo el Servicio de Estudios. 
(1) En Cabrero, Escrivá y Sastre (1992), se presentan las 
ecuaciones de demanda de dinero estimadas para la economía española y se 
justifica ampliamente la necesidad de mantener, en el caso de la economía 
española, referencias de cantidades como anclaje nominal complementario, 
sin menoscabo de los compromisos externos adquiridos en materia de 
politica cambiaria dentro del proceso de integración europea. 
- 5 -
Este Avance recoge la evolución mensual de los activos liquidos en 
manos del público (ALP) y del resto de agregados monetarios relevantes 
(ALP2, M3, M2 Y M1), así como de sus distintos componentes. De la misma 
forma, se realiza, a la vez, el seguimiento de los agregados crediticios: 
crédito interno otorgado a empresas y familias y a las Administraciones 
Públicas. 
El carácter decenal del Avance se justifica por la periodicidad con 
la que se dispone de la mayor parte de la información, debido a la 
obligatoriedad que tienen los bancos privados, las cajas de ahorros y las 
entidades oficiales de crédito (EOC) de declarar el saldo de sus pasivos 
computables cada diez días al presentar la declaración del coeficiente de 
caja (COCA, en adelante). Adicionalmente, se dispone de información 
diaria para la circulación fiduciaria, de la que se sustrae el saldo de 
efectivo en caja de las entidades de crédito declarado en el COCA, lo que 
permite obtener el saldo decena! de efectivo sin moneda metálica en manos 
del público. De esta forma, es posible disponer de datos sobre el 
agregado monetario, ocho días después, aproximadamente, del cierre de 
la decena de activos de caja, completando la información del mes objeto de 
seguimiento mediante predicciones. 
Por tanto, es en un contexto de muy corto plazo (una o dos 
decenas), cuando el método y los modelos de predicción de la mayoría de 
las series monetarias que se analizan en este trabajo cobran todo su 
sentido en la medida en que lo que se persigue es, primordialmente, 
maximizar la explotación de la información avanzada disponible de los 
agregados monetarios, con el fin de evaluar su evolución dentro del propio 
mes objeto de seguimiento. 
Aunque estas predicciones se realizan, principalmente, a partir de 
modelos estadísticos decenales, para algunos componentes de menor 
importancia, en los que la disponibilidad de datos es mensual y cuyo flujo 
de información está sometido a un mayor retardo, de aproximadamente un 
mes y medio, se utilizan también, en la mayoría de los casos, modelos 
estadísticos de predicción mensual u otros mecanismos de predicción ad 
hoc. 
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Los modelos de predicción están sometidos a un seguimiento 
sistemático, decena a decena, y se procede a una revisión de los mismos 
cuando se observa un deterioro de su calidad predictiva, debido a la 
presencia de fenómenos que impliquen un cambio en la parte sistemática 
de la serie. En cualquier caso -generalmente, una vez al año-, se procede 
a la reestimación de los modelos más relevantes. 
Esta tarea fue especialmente significativa durante el año 1992, en 
el que se llevó a cabo una importante reforma en la definición de los 
agregados, para adaptarlos, por un lado, a los cambios que ha registrado 
el sistema financiero espaftol en los últimos años, y, por otro, para lograr 
un mayor grado de homogeneidad con los agregados de los restantes 
paises de la CE(2). La entrada en vigor de la circular del Banco de 
España 4/1991, referida a las normas de contabilidad de las entidades de 
crédito, y la reforma que, en linea con ella, ha experimentado la definición 
de los pasivos bancarios sujetos al coeficiente de caja han permitido, por 
su parte, una mejora sustancial en la información requerida para dicha 
homogeneización. Estos cambios han obligado a efectuar una revisión en 
profundidad de los modelos estadísticos de los componentes más afectados 
por la nueva sectorización y a establecer mecanismos de predicción para 
los nuevos componen tes de los agregados monetarios. 
Aunque el procedimiento de estimación y predicción de los 
agregados monetarios ha sido debidamente tratado en diversos trabajos del 
Banco de España(J), se ha creído conveniente, tras la reforma de los 
agregados monetarios, presentar los actuales modelos de predicción, a la 
vez que se hace una valoración más general sobre el esque.ma de 
(2) Una discusión más detallada sobre las razones de la reforma y los 
criterios de selección de los agregados monetarios se encuentra en dos 
articulos publicados en el Boletin Económico del Banco de España de 
noviembre de 1991: "La reforma de los agregados monetarios en España" 
y "Criterios empíricos que sustentan la selección de los nuevos agregados 
monetarios" . 
{JI Por ejemplo, Espasa y Pérez (1979), Espasa y Salaverría (1988) 
y Cabrero y Sastre (1990) son referencias anteriores en las que se aborda 
de forma detallada el método de agregación y predicción de los agregados 
monetarios, así como una descripción de los distintos modelos estadisticos 
utilizados en ese momento. 
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predicción que el Banco de España ha empleado en relación con el 
seguimiento en el corto plazo del agregado monetario objetivo a lo largo de 
la década de los ochenta hasta la actualidad. 
El trabajo se estructura de la siguiente forma: en el epígrafe 2, se 
vincula el esquema de predicción seguido sobre el objetivo monetario a la 
composición que este tiene y a las características de la información 
disponible, haciendo un repaso de los sucesivos cambios y ampliaciones 
registrados en el agregado monetario a lo largo de los años ochenta hasta 
llegar a la actual composición de ALP. El epigrafe 3 se centra propiamente 
en el esquema de predicción fijado para los ALP, justificando y valorando 
el criterio de predicción desagregada a partir de sus componentes, 
seguido por el Banco de España. En el epigrafe 4, se describe la 
caracterización de la pauta evolutiva y la calidad predictiva de los 
distintos modelos de predicción utilizados. Estos modelos y sus variables 
de intervención se presentan en los anejos III y IV, respectivamente. El 
artículo concluye enumerando una serie de conclusiones que se pueden 
obtener a la luz de lo expuesto. Finalmente, en el anejo 1 se describen en 
detalle las características informativas de cada uno de los actuales 
componentes que forman ALP en relación con su construcción y 
consideración dentro del actual agregado. En el anejo lI, se presenta el 
esquema.de predicción de otros agregados monetarios relevantes como 
ALP2, M3 armonizado y otros agregados más estrechos como M2 y MI. 
2. COMPOSICIÓN DE WS ACTIVOS LíQUIDOS EN MANOS DEL 
PÚBLICO (ALP) 
El esquema seguido en la predicción de los agregados monetarios está 
estrechamente relacionado con las características de la información 
disponible de los distintos activos que los componen. En este sentido, es 
ilustrativo un breve examen de los cambios registrados en los agregados 
que han servido como objetivo intermedio. A continuación, se comentarán 
los componentes que actualmente constituyen ALP. 
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2.1. cambios en el objetivo intermedio 
La composición del agregado monetario objetivo intermedio ha venido 
determinada por los profundos cambios que se han registrado en el sistema 
financiero español desde que en 1973 se adoptara M3 (disponibilidades 
líquidas) como objetivo intermedio(·). 
Sobre ese agregado objetivo, se diseñó un esquema de predicción a 
partir de la modelización de las series de sus componentes: efectivo y 
depósitos bancarios. Sin embargo, el desarrollo creciente que fueron 
adquiriendo los procesos de innovación financiera alimentó un intenso 
proceso de sustitución en las carteras del público entre los tradicionales 
depósitos bancarios y nuevos productos financieros que derivó en un 
paulatino deterioro de la controlabilidad y contenido informativo del 
agregado M3. Esto determinó, a partir de 1984 J la ampliación del agregado 
monetario objetivo, adoptando ALP como objetivo intermedio(5). 
Este cambio del agregado objetivo y la posterior inclusión de otros 
componentes liquidas que se han manifestado como sustitutivos muy 
próximos en las carteras del público han contribuido a ampliar la 
diversidad de periodicidad, fuentes y tratamiento de la información, lo 
que se ha traducido en una complicación paulatina en el seguimiento y en 
la correspondiente predicción a corto plazo del agregado monetario. 
En efecto: el cambio de 1984 de la definición del agregado monetario 
objetivo supuso la incorporación de nuevos componentes, como un 
conjunto de pasivos liquidas distintos de los depósitos bancarios, pasivos 
por operaciones de seguros, y pagarés del Tesoro en manos del Público. 
Esto implicó la aplicación de estrategias de predicción a componentes cuya 
fuente y flujo de información, en algunos casos, no provenían de la 
(.) En Rojo y Pérez (1977), se explican las razones que llevaron a 
adoptar un esquema de control monetario en torno a una variable 
representativa de la cantidad de dinero. 
(5) En Sanz (1988), se muestra una panorámica de la evolución de los 
agregados monetarios desde los años 70 y su evolución al hilo de los 
procesos de innovación financiera 
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declaración decenal del COCA, como es el caso de los pasivos por 
operaciones de seguros. 
Posteriormente, la composición del agregado ALP se ha ido ampliando 
con la inclusión de las letras del Tesoro y las cesiones de deuda a medio 
y largo plazo (a partir de 1987), Y de otro conjunto de activos liquidas 
que adquirieron en algún momento una importancia notable derivada de su 
papel relevante como sustitutos en las carteras del público de otros 
pasivos liquidas. Este ha sido el caso, por ejemplo, de las transferencias 
de activos que adquirieron gran importancia a lo largo de 1988 hasta 
mediados de 1989 y de los pagarés forales cuyas característícas fiscales los 
hicieron muy atractivos desde mediados de 1988 hasta finales de 1989, en 
sustitución de otros activos líquidos como los pagarés del Tesoro y las 
operaciones de seguros. 
Por último, la reforma de los agregados monetarios que se ha llevado 
a cabo durante el afio 1992 con el fin de adaptar estos a los cambios 
registrados en el sistema financiero español, a la vez que se procuraba un 
mayor grado de homogeneización con los agregados del resto de los paises 
comunitarios, ha traído como consecuencia un importante cambio en la 
composición de ALP y del resto de los agregados monetarios. 
2.2. Composición actual de ALP 
Por definición, el agregado denominado ALP recoge, junto al efectivo 
en manos del público, los activos liquidas en poder del público residente 
emitidos por el sistema crediticio residente en pesetas y en moneda 
extranjera, así como los emitidos por el Estado y por otras 
Administraciones Públicas. 
Los cambios en la composición de ALP han venido determinados, entre 
otras razones, por la modificación de los criterios de sectorizaci6n de los 
sectores tenedor y emisor de activos líquidos. 
Desde el punto de vista del sector emisor, el cambio más significativo 
ha sido la ampliación del sistema crediticio con la inclusión de las entidades 
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de crédito de ámbito operativo limitado cuyos pasivos liquidas pasan a 
formar parte de ALP(6). 
Así, las entidades del sistema crediticio, emisores de ALP, es decir, 
cuyos pasivos liquidas están incluidos en ALP son : 
- Banco de España. 
- Entidades de depósito: 
- Bancos privados. 
- Cajas de ahorros. 
- Cooperativas de crédito. 
- Entidades de crédito de ámbito operativo limitado (ECAOL): 
- Sociedades mediadoras del mercado de dinero. 
- Sociedades de crédito hipotecario. 
- Sociedades de arrendamiento financiero. 
- Entidades de financiación y entidades de factoring. 
- Crédito Oficial: 
- Entidades Oficiales de Crédito (EOC). 
- Instituto de Crédito Oficial (ICO). 
Atendiendo al sector tenedor, los cambios se cüran en la exclusión de 
los activos liquidos de las ECAOL, así como en la inclusión de nuevos 
activos: los activos en moneda extranjera del sector privado residente J los 
cheques bancarios pendientes de pago, determinados pasivos líquidos de 
las EOC, que antes no se incluían por falta de información, y los depósitos 
de otros organismos autónomos comerciales y similares que, a" raíz de la 
circular señalada, han pasado a formar parte del sector de empresas no 
financieras. 
(6) Las entidades de crédito de ámbito operativo limitado (ECAOL) como 
son: Sociedades de arrendamiento financiero, sociedades de crédito 
hipotecario y entidades de financiación y de factoring, han dejado de ser 
consideradas sector tenedor de activos liquidos y se han integrado como 
parte del sistema crediticio (emisor de activos líquidos) 
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De esta forma, a efectos de construcción de los agregados, se 
considera público al sector empresas no financieras y familias , a las 
instituciones de inversión colectiva, a las sociedades y agencias de 
valores , a los organismos autónomos comerciales y similares, a las 
empresas de seguros y a  los fondos de garantía de depósitos . 
En relación con el seguimiento a corto plazo, ALP se desglosa en dos 
grandes componentes : ALP computables (ALC) que comprende los pasivos 
líquidos del sistema crediticio sometidos a cumplimiento decenal del 
coeficiente de caja, y ALP no computables (ALNC) que engloban el resto 
de pasivos líquidos del sistema crediticio no sometidos a coeficiente de caja 
o cuya obligación de cumplimiento es mensual y los pasivos liquidos 
emitidos por el Estado y otras Administraciones Públicas (7).  
Los ALP computables están constituidos por depósitos, empréstitos , 
cesiones temporales y participaciones de activos privados y letras 
endosadas y avales prestados a pagarés de empresa , emitidos por bancos, 
cajas de ahorros y EOC. 
Los ALP no computables , por su parte , están formados por los valores 
de las Administraciones Públicas a corto plazo, adquiridos por el público 
tanto en firme como temporalmente, y las adquisiciones temporales de 
deuda a medio y largo plazo(!) , el efectivo en manos del pÚblico, los 
pasivos líquidos de las cooperativas, de las ECAOL y del ICO. 
Adicionalmente, incorpora otros pasivos bancarios como las transferencias 
de activo, y los pasivos por operaciones de seguros J asi como valores 
emitidos por otras Administraciones Públicas y los depósitos de 
particulares en el Banco de España. 
(7) De estas últimas, solo se han incluido los pagarés forales, ya que 
sobre otros pasivos emitidos por el resto de las Administraciones Públicas 
se carece de la información necesaria . 
(8) Aunque los repos de deuda en el Avance decenal se engloban como 
valores del Estado, no se consideran un pasivo del Estado, sino pasivos 
de las entidades de crédito que financian sus carteras de valores públicos 
o privados. 
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Existe, además, un conjunto de pasivos bancarios que son computables 
en el coeficiente de caja, pero que no forman parte de ALP (pasivos 
computables no ALP). Estos comprenden, básicamente, los empréstitos en 
poder de entidades del sistema crediticio y los pasivos líquidos bancarios 
en pesetas de no residentes. 
En el gráfico 1, se ofrece el porcentaje que sobre el total de ALP 
representa cada uno de los componentes agrupados según el criterio 
anteriormente descrito. Así, se observa que los activos líquidos 
computables decenalmente suponen el 62,2% del agregado y que la 
participación de los activos líquidos no computables o computables 
mensualmente alcanzan un 37,8%. En este sentido, hay que señalar el 
mayor peso q,ue ha ido adquiriendo esa parte no computable de ALP, 
debido, sobre todo, al notable aumento de los valores públicos en manos 
del público, que en 1992 alcanzaron un porcentaje de un 20% en el total de 
ALP. 
2.3. Características de la información disponible sobre los componentes 
de ALP 
Como ya se ha comentado en la introducción, el análisis a corto plazo 
de la evolución de ALP se sustenta sobre la base de la obligación que 
tienen bancos, cajas de ahorros y EOC de declarar el volumen de sus 
pasivos decenal!Dente, según un calendario � establecido por el Banco 
de España. En este sentido, hay que resaltar que, si bien la obligación de 
presentar la declaración del COCA por parte de dichas instituciones es 
decenal, la información que se suministra es diaria, lo que permite 
disponer de datos en medias de cifras diarias para la mayoría de los 
componentes de los agregados monetarios(91. Esta fuente de información 
diaria representa, aproximadamente, el 93% del total de ALP. 
,., En la información que los bancos y cajas remiten en la 
declaración decenal del coeficiente de caja, se incluyen como 
información complementaria, junto al efectivo en caja, los 
saldos diarios de las cesiones de letras del Tesoro, y de 
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Por otra parte, entidades de crédito como las cooperativas de crédito 
y las ECAOL remiten su información del COCA con carácter mensual, en 
términos de la media del mes correspondiente, coincidiendo, normalmente, 
con la disponibilidad de la tercera decena del COCA del resto de las 
entidades, del mes al que se refieren los datos. De esta forma, es posible 
obtener el 99% del volumen de ALP en medias de datos diarios, aunque el 
desfase con el que se dispone de toda esta información es variable. Para 
el resto de ALP, cuya única fuente de información son los balances 
bancarios, solo se dispone del dato del último dia del mes. En estos casos, 
se realizan semisumas de estos datos de fin de mes como aproximación a la 
media mensual. 
En cualquier caso, a pesar de los importantes cambios que se han 
registrado en la composición de ALP tras la reforma de los agregados 
monetarios, el planteamiento metodológico, en cuanto a la evaluación del 
seguimiento a corto plazo, no ha registrado modificaciones, por lo que la 
estrategia global de predicción del agregado tampoco ha variado en gran 
medida, si bien se ha revisado el criterio de predicción de alguno de los 
componentes que constituyen el actual ALP. 
3. EL ESQUEMA DE PREDICCIÚN DE ALP Y DE SUS COMPONENTES 
El esquema de predicción del agregado monetario que tradicionalmente 
ha seguido el Banco de España en el análisis de la coyuntura monetaria ha 
venido determinado por un criterio claramente institucional derivado del 
interés por parte de las autoridades monetarias en conocer no solo la 
evolución del agregado monetario J sino también por el deseo de conocer y 
anticipar la conducta de los agentes tenedores y emisores de liquidez. 
Esto ha determinado el mantenimiento, en todo momento J de un cierto nivel 
de desagregación en el análisis a corto plazo de la coyuntura monetaria, 
respetando la heterogeneidad de las fuentes de información de los 
distintos componentes que forman el agregado monetario. Todo ello ha 
decantado claramente la estrategia de predicción hacia el mantenimiento de 
un esquema de predicción desagregada. 
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De acuerdo con lo expuesto anteriormente, la búsqueda de la máxima 
calidad predictiva ha estado encaminada en todo momento a la 
determinación de aquel nivel de desagregación que permita obtener una 
señal lo más sólida posible del agregado, en función de las características 
de la información, separando unos componentes de otros cuando entre 
ellos las pautas tendenciales, estacionales o irregulares son distintas y no 
se detecta un elevado grado de correlación (10 J • 
3.1. Predicción desagregada frente a predicción agregada: los procesos 
de sustitución de carteras 
Atendiendo a los criterios descritos anteriormente, a partir de 1977 
se diseñó una estrategia de predicción para el objetivo intermedio M3 
(disponibilidades líquidas), entonces vigente, a partir de sus 
componentes -efectivo y depósitos computables-, apoyada en una 
predicción desagregada, basada, principalmente, en modelos estadísticos 
de frecuencia decenal(ll). Esta elección vino determinada por las 
características del flujo de información utilizado, proveniente, en gran 
parte, de la declaración decenal del coeficiente de caja, que permitía 
evaluar tres veces al mes la evolución del agregado con cada nuevo dato 
disponible. De esta manera, se disponía de un dato mensual para el 
agregado monetario, obtenido a partir de la agregación de los saldos 
medios decenales observados, alargados con las correspondientes 
proyecciones para completar el mes y se podía, adicionalmente, disponer 
de estimaciones sobre la evolución por separado del efectivo y los 
depósitos bancarios. Este esquema se· manifestó muy satisfactorio, 
favorecido, además, en un primer momento, por la ausencia de 
correlaciones entre los principales componentes del agregado objetivo. 
Sin embargo, desde principios de los años ochenta, paralelamente al 
desarrollo de los procesos de innovación financiera, el surgimiento de una 
(10) Véase Espasa y Salaverria (1988). 
(11) La predicción decenal a partir de modelos cuantitativos se introdujo 
en el Banco de España a partir de 1977, sobre la base de un esquema 
propuesto por Antoni Espasa. (véase Espasa 1977 a y b). 
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serie de activos muy líquidos alimentó nuevos e intensos procesos de 
sustitución de activos en las carteras del público. En las ocasiones en que 
estos fenómenos han adquirido especial virulencia, han ejercido efectos 
perversos sobre la predicción de los componentes afectados, en la medida 
en que la presencia de estas perturbaciones ha supuesto rupturas 
temporales o permanentes en la evolución de dichos componentes. Este 
deterioro en la calidad predictiva señalaría, en principio J la conveniencia 
de adoptar un esquema de predicción conjunta del agregado que 
internalizara este tipo de efectos. 
Ahora bien: la evidencia empírica muestra que, si bien se detecta un 
empeoramiento de la calidad predictiva como consecuencia de los trasvases 
señalados, esta se manifiesta de forma clara para horizontes de predicción 
dilatados en el tiempo. En cambio, en el muy corto plazo, es decir, en el 
horizonte de una o dos decenas para las series decenales o un mes para las 
series de periodicidad mensual, estos procesos de sustitución no son muy 
influyentes, aunque puntualmente se registren errores de predicción 
significativos. Pero, una vez detectado y evaluado, este fenómeno se 
Itcorrigen en los modelos de predicción mediante análisis de 
intervención(12). En el epigrafe 4, se comenta ampliamente el 
tratamiento de este tipo de efectos en los distintos modelos utilizados. 
En cualquier caso, el afán de resolver estos problemas ha determinado 
el estudio de agregaciones alternativas que internalicen este tipo de 
fenómenos, pero haciendo prevalecer el contenido informativo que se 
desea mantener en el análisis de la coyuntur� monetaria. 
Así, por ejemplo, tras la nueva definición del agregado monetario 
intermedio objetivo (ALP) a partir de enero de 1984, la conveniencia de 
internalizar los procesos de trasvase desde depósitos hacia otros pasivos 
contenidos en la nueva definición de ALP computables, tanto de bancos 
como de cajas, llevó a plantear una estrategia de predicción del conjunto 
de activos líquidos computables, separando la banca por un lado y las 
(12) Véase Box y Tiao (1975). 
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cajas por otro, frente a la predicción separada de depósitos y resto de 
activos de bancos y cajas(13). 
Con posterioridad, Espasa y Salaverría (1988) plantearon una 
agregación que englobaba, junto a los pasivos computables de la banca y 
de las cajas de ahorros, otro conjunto de activos liquidas como son los 
pasivos por operaciones de seguros y los pagarés del Tesoro en manos del 
público. Esta agregación permitía internalizar el proceso de sustitución 
que se estaba dando entre estos componentes de ALP tras la promulgación 
de la ley 14/1985 que reguló la fiscalidad de determinados activos 
financieros. 
La evaluación del criterio de predicción agregado de estos 
componentes frente a uno desagregado puso de manifiesto una mejor 
calidad predictiva evaluada en términos de la minimización del error 
cuadrático medio de la predicción agregada frente a la desagregada para 
horizontes temporales superiores al mes. Sin embargo, en el muy corto 
plazo} ambos errores de predicción eran de magnitud similar, lo que ponía 
de relieve que los procesos de sustitución, aunque muy importantes en la 
determinación de la pauta evolutiva, actúan con un cierto retardo y no son 
dominantes en el muy corto plazo. 
Por otro lado, en determinados momentos, el problema de la 
internalización de los procesos de sustitución mediante la agregación de 
componentes correlacionados entre si se ve dificultado por la distinta 
periodicidad con la que se disponía de los flujos de información. Este es 
el caso de las transferencias bancarias de activos, para los que solo se 
disponía de información mensual, y los otros componentes incluidos en los 
activos liquidas computables de la banca y las cajas de ahorros. En este 
caso J la consideración de una predicción agregada obligaría a buscar un 
sistema de compatibilización entre la potencial predicción agregada 
mensual y los flujos disponibles decenales para los activos liquidas 
computables de la banca y las cajas de ahorros, cuya ventaja sobre una 
predicción desagregada para un horizonte de predicción de dos o tres 
decenas no es clara. 
(13) Véase Sastre (1985a y b). 
- 18 -
En cualquier caso, no hay que olvidar que, en el pasado, han existido 
razones vinculadas a la controlabilidad en el corto plazo del agregado, que 
han aconsejado mantener desglosadas las estimaciones de los componentes 
autónomos de ALP, es decir, los activos líquidos no computables 
decenalmente en el coeficiente de caja, de aquellos otros controlables 
mediante la oferta decenal de activos de caja. En la actualidad, aunque el 
motivo de controlabilidad ha perdido importancia, este desglose entre 
computables y no computables se mantiene por motivos de análisis. 
En este sentido, lo que se ha planteado en algún momento, como 
sucedió en el año 1989, ha sido un esquema de predicción del total de 
activos líquidos computables de bancos y cajas de ahorros frente al 
criterio desagregado, en la medida en que los procesos de trasvase entre 
activos de la banca y de las cajas detectados en ese período podían 
deteriorar la predicción por la vía de los componentes de los activos 
líquidos bancarios de ambos tipos de instituciones, por separado. Sin 
embargo, los resultados obtenidos no revelaron una especial mejora de la 
predicción conjunta del total de los activos líquidos bancarios frente a una 
estrategia desagregada. 
En efecto: a partir de la segunda mitad de 1989, se detectó un 
deterioro en la calidad predictiva del modelo de predicción de los ALe de 
bancos. Se consideró la posibilidad de que ello se debiera a una 
sustituibilidad entre estos activos líquidos y los correspondientes a las 
cajas de ahorros. Sin embargo, los resultados de la comparación de ambos 
criterios de predicción no proporcionaron argumentos convincentes a 
favor de ninguno de ellos, lo que determinó el mantenimiento de la 
estrategia de agregación de las predicciones de ambos componentes 
(activos líquidos computables de bancos y de cajas de ahorros) a partir de 
sus respectivos modelos(14). 
En el cuadro 1, se presentan estos modelos y se compara su calidad 
predictiva en términos del error cuadrático medio de predicción. Puede 
observarse que los errores de predicción han permanecido bajos. No 
obstante, hay que señalar que determinados fenómenos financieros y no 
(14) Véase Cabrero y Sastre (1990). 
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financieros que podían haber afectado a la capacidad predíctiva, como el 
período de la restricción del crédito bancario al sector privado, que 
estuvo en vigor desde mediados de 1989 hasta finales de 1990, o el 
surgimiento de la competencia por el pasivo, desde finales de 1989, ligada 
a las cuentas de alta remuneración, están debidamente intervenidos, no 
reflejándose, por tanto, en los errores de predicción de los años 1989 y 
1990 (15) 
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Puede observarse también que el modelo de los activos líquidos de la 
banca presenta errores de predicción algo superiores a los registrados en 
el modelo de cajas. Sin embargo, la agregación de las predicciones es muy 
parecida a la predicción agregada, lo que confirma lo señalado 
anteriormente en cuanto a resultados parejos de ambas estrategias. 
(15) En el epigrafe 4, se describen detalladamente las características de 
ambos modelos de predicción. 
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Ahora bien: en el análisis de la coyuntura monetaria también es 
interesante disponer de proyecciones a medio plazo en términos de medias 
mensuales del agregado monetario para evaluar la evolución tendencial del 
agregado monetario, de acuerdo con la inercia histórica que trae la serie, 
así como el efecto que las innovaciones tienen en cada mes sobre la función 
de predicción de ALP (16). Una forma de analizar esto último es a partir 
de proyecciones ARlMA que se lanzan desde cada origen mensual hasta el 
final del afio, y computar desde cada origen de predicción la tasa de 
crecimiento predicha para el cierre del afio. La diferencia en la predicción 
de las tasas de crecimiento desde cada horizonte temporal son debidas a 
la presencia de efectos innovacionales, que inciden, a su vez, en cambios 
en la pendiente de la función de predicción. 
Cuando la proyección de ALP se extiende más allá de un mes, se impone 
la predicción agregada, porque, por un lado, es importante soslayar la 
presencia de los ya comentados procesos de sustitución de cartera, y, por 
otro lado, porque, aproximadamente para el 25% del agregado, es difícil 
realizar proyecciones desagregadas satisfactorias para horizontes 
superiores al mes. 
De esto se deduce que tanto la predicción agregada como la 
desagregada de ALP son relevantes en el análisis de coyuntura, aunque 
para el análisis en el muy corto plazo el criterio desagregado se manifiesta 
como más satisfactorio. Adicionalmente, el criterio de la predicción 
desagregada permite disponer de información adelantada sobre la 
evolución de los principales componentes de ALP, lo que facilita 
aproximaciones sucesivas de la predicción al dato observado, a medida que 
se completa la información. La valoración en detalle de la calidad 
predictiva de ALP en términos de la predicción de sus componentes se 
presenta en el epígrafe 4 . 2  
(16) Se entienden por innovaciones los acontecimientos ocurridos en el 
período de tiempo al que corresponde el nuevo dato o períodos anteriores 
y que todavía no están ni recogidos en el pasado de la serie ni 
correlacionados con éste. Mediante el análisis de la innovación, se puede 
valorar en qué medida una serie está variando a un ritmo superior o 
inferior al que hubiese registrado como consecuencia de la inercia 
producida por el propio pasado de la serie. 
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3.2. El esquema actual de predicción de los ALP 
Según lo expuesto en el punto anterior, la predicción mensual de ALP J 
se realiza por agregación de las predicciones de sus componentes. El 
criterio de agrupación se presenta en el cuadro 2. En él se ilustran, de 
forma sintética, las características principales de cada uno de los 
componentes de este agregado -fuente, periodicidad de la información, 
desfase y método de predicción-, así como su importancia relativa en el 
total de ALP. 
Como ya se ha señalado, para los componen tes con mayor importancia 
relativa se dispone de modelos estadísticos decenales que completan la 
predicción mensual. 
Ahora bien: en el caso concreto de los valores del Estado, hay que 
señalar que su predicción no se realiza mediante un modelo estadístico, 
sino combinando información proveniente de distintas fuentes. Asi, para 
completar el mes objeto de seguimiento, se utíliza como variable proxy el 
saldo diario en manos del pÚblico de la Central de Anotaciones en Cuenta 
de deuda del Estado, estableciendo hipótesis complementarias sobre su 
evolución, a partir de información detallada del calendario de emisiones y 
amortizaciones de valores públicos, asi como de las expectativas existentes 
sobre los tipos de interés. No obstante, dada la singularidad de la 
estimación de este componente, en el anejo 1 . 3 ,  junto a la descripción de 
las caracteristicas de la información procesada, se valora la calidad de su 
estimación, que se basa fundamentalmente en el establecimiento de 
hipótesis por parte del analista. 
En la predicción del resto de pasivos liquidos de otras entidades de 
crédito, de los pasivos de cooperativas de crédito y los pasivos de las 
ECAOL, cuya información es mensual, se utilizan modelos ARIMA 
mensuales. Para el resto de componentes, bien porque tengan un 
comportamiento próximo al de sendero aleatorio, bien porque no se 
-22-
2.- AetlvOl llq"ldo. �"Ubl •• "'.:1.' 
1 . - AcU ..... l1ulde>. en 1 .. EOC (" ') 
._- EttICt1ve> M"'" ""'1 polbl1eo 
, -- Vd=_ d.l J!:It..o!o ( 6 • 8) 
._- P.gn" dal 'r-HGtOI Repc:. '1 an tir.e 
,-- L.tr •• ,,",1 Tel<>to, Re,..& '1 en Ur.. 
._- C_lone. ,,",ud • •  118d10 '1 1.rvo pl.�O 
10.- ' .. 1vOl da 1 •• ee>opet.U" .. 
11,- Activo. liquld01 ... al lCO 
12.- ActivOl llquldcl IR h, ECI.OL 
13,- �lt01 an !lE 
14,- 1'r.nal.rencl •• ""' ..,Uvo 
15,- Oper."lO<1_ d. eeo¡u ..... 















COItJIIIC. o,n Tl:LEFÓIIlCA 
Olr. Gn.l. 
O,� <:oo'd.H.1'. 














_na .... 1 ' 
_1. cUotOl 
dlnlo. 
Man ..... 1' 
fl'" d ••• 





.... n ..... 1' 
Ola 15 da 
C.d' •• 
Cuadro 2 
1 d"' ...  
1 d"' .... " 
1 dec"". 
1 d"' ...... 
HIPÓTESIS 




1 d"' ...  
IllroruIS 1,5 .... 




" 1,5 __ 
,.- M_ 
BIPÓTUIlI 
(**) Los tipos de estimaciones empleados sobre 108 componentes para 
completar la información en el avance decena1 80n: 
ARIMA :Mode10 de predicción univariante. 
PA :Predicci6n mediante paseo aleatorio. 
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los activos liquidos en laa EOC, a partir de la declaraci6n del � de 
estas entidades. 
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dispone de suficiente periodo muestral , se utiliza el procedimiento de 
repetición del último dato conocido. Por último , hay que señalar que la 
información sobre algunos de los nuevos componentes incorporados en los 
agregados monetarios, a raíz de la reforma de estos en 1992 , tiene una 
menor calidad informativa con anterioridad a ese año, fecha a partir de la 
cual su inclusión en los agregados se acompañó de un requerimiento de 
información acorde con el carácter decenal del COCA. En consecuencia, 
la elaboración de la serie histórica de estos componentes y su modelización 
presentan dificultades que pueden incidir, en un primer momento, en una 
peor calidad de la mismas y,  por 10 tanto, en un mayor grado de revisión 
de las tasas de crecimiento a corto plazo estimadas para ALP. 
4. LOS MODELOS UNIVARIANTES DE PREDICCIÓN UTILIZADOS EN EL 
SEGUIMIENTO A CORTO PLAZO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS 
El esquema de predicción a corto plazo de los agregados monetarios se 
apoya básicamente en la elaboración de modelos estadísticos univariantes 
siguiendo la metodología Box-Jenkins{17). Estos modelos se caracterizan 
porque permiten inferir la evolución futura de una serie a partir de la 
información sobre su propio pasado .  No obstante , hay que señalar que, 
en un esquema de predicción, la modelización univariante es menos 
eficiente respecto a un modelo econométrico que considera la interacción 
de otras variables relevantes{1B) . 
En este sentido, el Servicio de Estudio del Banco de España, 
paralelamente a la modelización univariante de los componentes , avanzó 
también en el desarrollo de modelos econométricos para la predicción de los 
pasivos computables de bancos y cajas a partir de la ecuación del 
multiplicador de activos de caja, llegándose incluso a desarrollar un 
modelo econométrico decenal para el control monetario (19) • 
(17) Véase Box y Jenkins (1976 ) .  
(lB) Véase Espasa y Cancelo (1993) , pp 33-36. 
(lO) Véase Mauleón (1984) , Sastre (1985e ) ,  Eserivá et al. (1986 ) .  
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Sin embargo, el cambio en el esquema de control monetario a partir de 
1987 con el consiguiente relajamiento progresivo del control a corto plazo 
de cantidades por parte del Banco de España, han imposibilitado la 
utilización de los modelos econométricos de multiplicador, como el 
presentado en Escrivá et al. (1986) con fines predictivos en la medida en 
que estos tienen su base en el carácter exógeno de la oferta de activos de 
caja, frente a la endogenidad que reviste actualmente. Este hecho , junto 
con la progresiva ampliación del propio agregado objetivo y la creciente 
heterogeneidad de la información disponible , ha inclinado finalmente la 
decisión hacia la utilización de modelos univariantes que, pese a sus 
limitaciones en cuanto a la calidad predictiva a medio y largo plazo, 
muestran un excelente comportamiento predictivo en el corto plazo. 
En esta sección se describe la caracterización de la pauta evolutiva de 
cada uno de los modelos estimados y se valora su calidad predictiva 
individual . Los correspondientes modelos y sus principales variables de 
intervención se presentan en los anejos lB y IV,  respectivamente. 
4.1. Caracterización de la pauta evolutiva de los modelos de predicción 
En términos generales, puede afirmarse que los modelos univariantes 
de las series monetarias que se presentan en esta sección muestran , en su 
gran mayoría , una evolución cuasilineal con una estacionalidad no 
estacionaria caracterizada por un crecimiento constante y un marcado ciclo 
estacional. La estructura estocástica estimada se caracteriza, a su vez, 
por presentar una tendencia estocástica evolutiva, asociada, 
probablemente, al peso que las nuevas innovaciones tienen sobre el perfil 
de la serie . Por su parte , la pauta estacional registra distintos grados de 
movilidad, según los componentes. Esto se halla relacionado con el distinto 
comportamiento que los agentes mantienen frente a los distintos activos 
líquidos . 
Atendiendo a la pauta estacional, hay que señalar que, en el caso de 
los modelos decenales, junto a la estacionalidad anual, se detectan 
oscilaciones cíclicas más marcadas de periodicidad mensual y 
caracterizadas por la necesidad de tomar diferencias estacionales de orden 
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tres ( como es el caso del efectivo en caja de las entidades bancos y cajas) 
o por la presencia de polinomios autorregresivos de órdenes múltiplos de 
tres que ponen de manifiesto la relevancia de ciclos inferiores al anual : 
intramensuales , mensuales y trimestrales. Esta confluencia de distintas 
oscilaciones cíclicas hace que la modelización de series con frecuencias tan 
altas como en el caso de las series decenales sea especialmente compleja . 
Ahora bien : la combinación de estructuras ARMA de órdenes altos 
permite estimar filtros caracterizados por una gran flexibilidad. Esto se 
refleja en un comportamiento predictivo muy satisfactorio a corto plazo, 
ya que la función de predicción hace que las sucesivas proyecciones se 
adapten rápidamente a la nueva información disponible . 
En particular , respecto a la caracterización de la pauta evolutiva en el 
caso de los modelos decenales del efectivo , hay que señalar que, mientras 
el efectivo sin moneda metálica se caracteriza por tener una estacionalidad 
estocástica muy móvil asociada a los cambios en las preferencias de la 
demanda de efectivo por parte de los agentes , el efectivo en caja parece 
mostrar una estacionalidad menos móvil. La moneda metálica, por el 
contrario , manifiesta una estacionalidad poco marcada, pero una tendencia 
muy deterministica. Esto probablemente refleje la deterDÚnación por parte 
del Tesoro de emisión de moneda a ritmos muy constantes en el tiempo. 
Los modelos decenales de los activos liquidas de bancos y cajas de 
ahorros manifiestan una pauta estacional menos variable, representada 
por un término media móvil de coeficiente alto (superior a 0 , 60) , tanto 
para el caso de la banca como para las cajas de ahorros . Este hecho pone 
de manifiesto el marcado carácter estacional de los depósitos bancarios, 
aunque su estacionalidad es poco móvil . 
Este resultado puede ponerse en relación con los modelos obtenidos 
para los depósitos de vista, ahorro y a plazo, haciendo la salvedad de las 
distintas fuentes de información , ya que, en el caso de los depósitos por 
na.turaleza, se está procesando información básicamente de fin de mes, 
procedente de los balances bancarios (véase el anejo Il) . Así, en los 
modelos mensuales se observa cómo el componente de los depósitos con una 
estacionalldad menos móvil es el correspondiente a los depósitos de 
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ahorro. Los depósitos a la vista, por su parte, presentan una mayor 
evolutividad tanto en la pauta tendencial como en la estacional. Esto pone 
de relieve el mantenimiento de los hábitos del público en relación con los 
depósitos de ahorro y la creciente diversidad de usos a los que se 
destinan los depósitos a la vista en relación con el cambio en los sistemas 
de pagos y con los aumentos en la rentabilidad que ofrecen las entidades 
por ellos. 
Respecto al modelo ARIMA mensual estimado para el conjunto de ALP, 
hay que señalar que se ha sustituido la düerencia estacional anual por una 
estructura autorregresiva de orden 12(20) .  Esta estructura pone de 
manifiesto el carácter estocástico del componente regular, que se refleja 
en el bajo valor que presenta el parámetro media móvil, debido , 
probablemente, a que tanto el 9 ( 1 )  como el � ( 1 2 )  están captando efectos 
tendenciales. 
Junto a la estructura estocástica, en los distintos modelos se estiman 
adicionalmente ciertos efectos deterministas tanto tendenciales como 
estacionales . En el caso de los primeros, estos recogen rupturas 
temporales o permanentes en el perfil evolutivo de las series , asociadas, 
principalmente, a perturbaciones financieras , y cambios en las normas 
fiscales y de regulación financiera que afectan a los distintos 
instrumentos financieros .  En el caso de los segundos (fenómenos 
deterministicos con un marcado carácter estacional) , vienen determinados 
por la presencia de efectos calendario, que son especialmente relevantes 
(20) El contraste de Dickey, Hasza y Fuller (1984) rechaza la hipótesis 
nula de raíz unitaria estacional, lo que permite reemplazar la diferencia 
estacional por un factor autorregresivo ( 1 - <f, L12) .  Los residuos 
estimados presentan un menor número de rachai2 negativas ,  como se 
refleja en el valor y desviación típica de la media estimada (véase anejo 
I II ) .  Esto es resultado , probablemente, de la mayor flexibilidad que se 
consigue en el elemento tendencial que incorpora el factor del AR( 1 2 )  en 
relación con la diferencia estacional, y que se puede observar al 
desarrollar las correspondientes raíces del IP ( 1 2 ) :  
( 1-L") =á ( 1+L+L'+ . . . .  +L") 
( 1-<1> L") = ( 1-<I> L ) ( 1+<I> L+<I> 'L'+ . . .  +<1> "L") 12 12 12 12 12 
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en los modelos de predicción de las principales series monetarias, dadas 
las características del flujo de información, que combina la media de datos 
diarios y frecuencias altas . Esto facilita la identificación y estimación de 
este tipo de regularidades en las series. Así, concretamente, este tipo de 
efectos se relaciona con el número de días de la semana que entran en cada 
período, con el número de días del período afectados por la Pascua y con 
el número de fiestas nacionales . 
Los fenómenos de carácter determinista que afectan al perfil de las 
series monetarias pueden agruparse, según su grado de incidencia, en 
dos tipos : los que por su carácter aislado y concreto afectan a una serie 
de forma particular, y los de ámbito más general, que influyen sobre un 
conjunto más amplio de componentes. 
Los primeros recogen fenómenos relacionados con las caracteristicas 
particulares de la información que constituye cada serie : por ejemplo , el 
efecto de las huelgas bancarias o el de las elecciones políticas sobre el 
efectivo. También recogen las disminuciones progresivas en el nivel de la 
serie de los pasivos de cooperativas, debido a la absorción de estas 
entidades por las cajas de ahorros , o el efecto de la fusión de la Caja 
Postal y del Banco Exterior a partir de la primera decena de agosto de 
1991 , que se capta en los modelos de los activos líquidos de bancos y cajas 
mediante un escalón permanente en el nivel de la serie, positivo en el caso 
modelo de los activos liquidas de la banca y negativo en el de las cajas de 
ahorros. 
Los segundos captan otro tipo de efectos de carácter más general que 
inciden sobre una gran parte de los componentes de ALP, al alimentar 
procesos de trasvase en las carteras del público y que, por tanto, es 
necesario ajustar en los modelos univariantes de predicción . 
En este sentido, los efectos más importantes que se han identificado y 
estimado son los asociados a los cambios en la fiscalidad de los distintos 
activos financieros que se han registrado a 10 largo de todo el período 
muestral, el efecto de las restricción del crédito entre mediados de 1989 
y finales de 1990, y el efecto vinculado a la intensificación de la 
competencia bancaria por la captación de pasivos en el primer trimestre de 
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1990. Asimismo , también se capta el efecto que sobre la pauta evolutiva de 
la series tienen los cambios en la definición del agregado monetario: por 
ejemplo , la ampliación del agregado a partir de 1984 o la reciente reforma 
de 1992. Al final de este epígrafe, se describe de forma breve la 
incidencia que estos fenómenos tienen sobre los modelos de predicción de 
los series monetarias y la forma en que éstos se recogen en los distintos 
modelos. 
Respecto a la especificación de los modelos, en términos generales, 
presentan un ajuste muy satisfactorio ; los coeficientes se estiman con 
precisión, los contrastes estadísticos usuales son apropiados y el 
componente residual no rechaza la hipótesis nula de normalidad . Además, 
la gran mayoría de los modelos presenta una escasa variabilidad del 
componente no esperado , 10 que se manifiesta en valores muy bajos de la 
desviación tipica de los residuos, inferior al 1% en la mayoria de las series 
modelizadas . No obstante, hay que hacer algunas observaciones 
particulares . 
A tendiendo a una comparación entre los modelos de las distintas series 
monetarias consideradas, se observan distintos grados en la calidad del 
ajuste, que vienen determinados, principalmente , por el grado de 
desagregación del componente modelizado y por la calidad de la 
información. 
Así, del conjunto de series que constituyen el bloque del efectivo , las 
series del efectivo en caja de las entidades -tanto el de bancos y cajas de 
ahorros como el de las otras instituciones financieras- muestran una 
variabilidad significativamente mayor en relación con la serie de efectivo 
sin moneda en manos del público . Esta erraticidad es ciertamente mayor 
de lo que cabria esperar por las características de la operatoria bancaria 
en la medida en que las entidades desearian mantener solo aquellos saldos 
necesarios para el normal desarrollo de su negocio . Sin embargo , 
variaciones inesperadas como adquisiciones o amortizaciones de activos 
fiscalmente opacos contra su valor en metálico pueden hacer aumentar la 
variabilidad del efe�tivo en caja, lo que se refleja en una elevada 
desviación típica de los residuos del modelo decenal del efectivo en caja, 
de un 2 , 3% en bancos y cajas de ahorros y de un 8 , 8% en el de las otras 
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instituciones. En el caso de esta última serie , la gran variabilidad que 
muestra (la más alta de todos los modelos monetarios que se presentan en 
este trabajo) viene determinada adicionalmente por la peor calidad de la 
información histórica disponible sobre algunos de los nuevos componentes 
incluidos en el agregado tras la reciente reforma de 1992. 
Por su parte, el modelo elaborado para el efectivo sin moneda muestra 
una moderada variabilidad (O,4%) respecto al nivel de la serie . Sin 
embargo, la influencia de fenómenos como el denominado efecto fiscal(21) 
han tenido una gran incidencia en la variabilidad del efectivo, sobre todo 
a partir de 1988, imprimiéndole, a pesar de las intervenciones que 
pretenden captar la ruptura en el perfil de la serie provocada por este 
hecho , un cierto aumento en su componente no esperado respecto a 
estimaciones anteriores . Esto se refleja también en un deterioro del ajuste 
del modelo que induce a rechazar la hipótesis de normalidad en los 
residuos . 
Los modelos de los activos líquidOS de la banca y de las cajas de ahorros 
registra� una variabilidad moderada, mucho menor en las cajas (O, 24%) 
que en la banca (O,44%) . Esto pone de manifiesto el grado de 
internalización de los procesos de trasvase de cartera entre depósitos y 
el resto de activos líquidas bancarios , que favorece una menor erraticidad 
de ambos componentes. 
Comparando el ajuste de los modelos estimados para la predicción de los 
depósitos por naturaleza, se observa una mayor variabilidad en el modelo 
de los depósitos a la vista del sistema crediticio, frente a los 
correspondientes de los depósitos de ahorro y a plazo . Esta mayor 
variabilidad de los depósitos a la vista puede venir explicada , entre otras 
razones J por la incidencia que sobre este conjunto de depósitos haya 
tenido el proceso de liberalización de los tipos de interés a partir de 1987. 
(21) Fenómeno relacionado con la utilización del efectivo como refugio 
fiscal alternativo. En el epígrafe 4 . 1 . 1 ,  se describe la incidencia de este 
efecto sobre la evolución de dicha serie monetaria . 
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Por último , en relación con el ajuste del modelo de predicción estimado 
para las ECAOL, este pone de manifiesto el elevado grado de erraticidad 
que registra la serie en relación con otros componentes de ALP. Una 
explicación de este hecho puede estar, al igual que en el caso de la serie 
del efectivo en caja de otras instituciones financieras, en las distintas 
características de la información histórica disponible con anterioridad a 
1992. 
4.1.1. Descripción de los efectos recogidos mediante variables 
deterministas en los modelos de predicción 
cambios en la fiscalidad de los activos ¡mancieros 
El distinto tratamiento fiscal al que ha estado sometida gran parte de 
los componentes de ALP ha sido uno de los principales impulsores de 
importantes movimientos en las carteras del público . 
En efecto : desde la entrada en vigor de la ley de activos financieros 
14/1985 hasta la culminación del proceso de regularización fiscal a finales 
de 1991 con la puesta en circulación de deuda especial , los criterios de 
opacidad fiscal han regido los movimientos de importantes volúmenes de 
fondos en el agregado, motivado, en gran parte, por el creciente 
desarrollo de los procesos de innovación financiera que han promovido la 
creación de productos fiscalmente atractivos para el público. 
Con anterioridad a junio de 1985, fecha a partir de la cual entró en 
vigor dicha ley, existía, junto a los pagarés del Tesoro, un gran número 
de instrumentos que favorecían el anonimato fiscal(Z2 ) ,  muchos de ellos 
constituidos por pasivos liquidas bancarios que se habían mostrado muy 
sustitutivos de los tradicionales depósitos bancarios. A partir de 1985, se 
produce un fuerte trasvase de fondos desde estos instrumentos hacia 
pagarés del Tesoro, como resultado de su condición de único activo en el 
que pervivía la posibilidad de ocultación fiscal, y también de la 
rentabilidad elevada que el Tesoro, en un principio , fijó por sus 
(22) Véase, de nuevo, Sanz, 1988 y 1991 . 
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emisiones .  Ello se tradujo, en un primer momento, en un rápido 
crecimiento de los pagarés del Tesoro, en detrimento de los activos 
líquidos de bancos y cajas. En el modelo de predicción de los activos 
líquidOS de la banca, este proceso se recoge mediante un escalón que 
refleja la amortización de un volumen importante de empréstitos bancarios. 
En el modelo de los activos liquidas de las cajas, sin embargo, no se 
identifica de forma nítida este efecto. Por su parte, en el modelo mensual 
de predicción de los depósitos a plazo del sistema crediticio (cuya serie 
incluye pagarés bancarios a corto plazo), se estima el cambio de tendencia 
que registra la serie entre junio de 1985 y febrero de 1986. 
Esta rápida expansión perduró hasta que el Tesoro decidió recortar los 
tipos de interés de los pagarés, habida cuenta de la prima fiscal implícita 
que estos tenían. Esto provocó, a partir de abril de 1986, un 
desplazamiento de fondos desde pagarés hacia otros activos que 
combinaban por su singularidad una rentabilidad de mercado y un 
atractivo fiscal: es el caso de las operaciones de seguros de prima de 
única. Este tipo de operaciones se convirtió en un atractivo refugio fiscal 
a partir de 1985 para un importante volumen de fondos que buscaba una 
mayor rentabilidad que la ofrecida por los pagarés del Tesoro . 
De esta forma, se detectó un espectacular crecimiento de esta serie 
hasta mediados de 1988, llegando a alcanzar un saldo de 1 . 400 mm. Con 
posterioridad, sufrió un paulatino declive, ante el anuncio, por parte del 
Ministerio de Economía y Hacienda, de próximas gestiones encaminadas a 
obtener información de los poseedores de dicha modalidad de seguros de 
prima única. 
El modelo de predicción de los pasivos por operaciones de seguros 
registra un conjunto de intervenciones que pretenden captar este 
fenómeno de aceleración y posterior caída. Concretamente ,  el efecto de la 
última regulación fiscal de finales de 1991 recoge una disminución muy 
significativa de este tipo de operaciones, que salieron, probablemente, 
hacia pagarés del Tesoro o forales, primero, y, posteriormente, hacia 
deuda especial. 
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El efecto fiscal también ha tenido especial relevancia en la serie del 
efectivo cuya evolución ha estado muy determinada por la consideración 
progresiva de este activo como depósito de valor alternativo fiscalmente 
opaco , al ir desapareciendo paulatinamente activos financieros que poseian 
esta cualidad . 
Concretamente, en las series del efectivo se han identificado y estimado 
algunos efectos relacionados con este tipo de fenómenos: por ejemplo, un 
efecto puntual en abril de 1988, que pretende recoger el papel de depósito 
de valor temporal que el efectivo desempeño ante la disminución de la 
rentabilidad y consiguiente salida de fondos de pagarés del Tesoro para 
colocarse posteriormente en operaciones de seguros . Asimismo , se estiman 
mediante un escalón permanente en la serie a partir de la segunda decena 
de julio de 1989 otros efectos asociados a la consideración del efectivo como 
depósito de valor permanente . Este es el caso del crecimiento registrado 
en el efectivo a partir de julio de 1989. En esta fecha confluyen varios 
fenómenos : la imposición de medidas restrictivas al crecimiento del 
crédito, la regulación de las operaciones de transferencias de activo y el 
anuncio del endurecimiento de la inspección a los poseedores de seguros 
de prima única. 
Por tanto , se observa cómo, ante la desaparición paulatina de activos 
financieros que posibilitaban la ocultación fiscal, el efectivo se ha 
utilizado como activo financiero alternativo, pese a su nula rentabilidad. 
En muchos casos , estos trasvases han sido temporales, hasta tanto el 
inversor interesado en seguir manteniendo el anonimato fiscal decidía el 
destino definitivo de su riqueza financiera oculta al fisco . Una proporción 
de estos fondos ha terminado por aflorar en forma de instrumentos 
incluidos en ALP . En determinados periodos, este fenómeno se ha 
reflejado en un aumento en el nivel de la serie del efectivo y J en otros , en 
un aumento de su variabilidad(231 . 
(23) En Quirós (1990) , se analiza la evolución del efectivo en manos del 
público y se justifica la utilización de este no solo como medio de pago, 
sino como depósito de valor en determinados momentos . Asimismo , Jarefto 
y Delrieu (1991 ) presentan varios modelos cuantitativos, tanto 
univariantes como econométricos, de la circulación de billetes y monedas , 
en los que se refleja este hecho . 
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Un ejemplo claro de esta mayor erraticidad se observa en el período 
comprendido entre finales de 1991 y principios de 1992 coincidiendo con 
la última regularización fiscal que consistió en la posibilidad de canjear 
pagarés del Tesoro por deuda especial. La operación se reflejó en una 
disminución drástica del saldo de pagarés en el período diciembre-enero 
de 1992 y en el aumento del correspondiente saldo de deuda especial (710 
mm) ,  pero también el efectivo en manos del público registró , en esos 
mismos meses , tasas de crecimiento muy elevadas , asociadas, 
probablemente , a fondos que salieron de pagarés o de otras colocaciones 
fuera de ALP y no llegaron a recolocarse en deuda especial . En los meses 
siguientes, sin embargo , su ritmo de crecimiento fue muy moderado. Este 
fenómeno se capta en la serie del efectivo mediante una variable impulso 
en enero de 1992, que recoge un espectacular crecimiento del efectivo en 
esta fecha, y un escalón permanente a partir de marzo de 1992, que 
recoge una caída en el nivel de la serie y una moderación de su ritmo de 
crecimiento , a partir de febrero de 1992. 
Las restricciones cuantitativas al crecimiento del crédito en el período de 
julio 1989 a diciembre 1990 y el efecto de las supercuentas . 
El establecimiento de limitaciones cuantitativas al crecimiento de crédito 
bancario al sector privado no ha tenido un reflejo claro en la pauta 
evolutiva a corto plazo de las series de los agregados monetarios ni en la 
de determinad0E!' componentes que en principio podia esperarse que se 
vieran afectados J como los activos líquidos bancarios y los depósitos por 
naturaleza. La razón estriba en que la ruptura en la pauta evolutiva que 
cabía esperar en las series afectadas por esta medida ha coincidido en el 
tiempo con otros fenómenos , que han actuado en sentido opuesto. 
En efecto : el reflejo de la restricción del crédito en los depósitos 
durante el segundo semestre de 1989 se puede haber neutralizado, en 
gran parte, por el flujo hacia este componente de fondos que salieron de 
transferencias de activos y operaciones de seguros. De la misma forma, 
el comienzo de la competencia bancaria por la captación del pasivo a partir 
del primer trimestre de 1990 -el episodio conocido como guerra de las 
supercuentas- pudo tener un efecto contrario al del mantenimiento de la 
restricción del crédito a lo largo de todo el año 1990. El impacto de este 
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conjunto de medidas se recoge en la serie decenal mediante una tendencia 
truncada cuyo efecto se -extiende solo a cinco decenas , entre la primera de 
julio y la segunda de agosto de 1989. 
Algo similar sucede en los modelos mensuales de los depósitos por 
naturaleza. De hecho , en el modelo de los depósitos a la vista solo se capta 
de forma clara el efecto de las cuentas de alta remuneración mediante un 
cambio en la tendencia entre marzo y junio de 1990. Sin embargo , en los 
depósitos de ahorro del sistema crediticio, la restricción del crédito se 
detecta de forma más clara recogiéndose el efecto mediante una tendencia 
truncada entre los meses de julio de 1989 y enero de 1990. El efecto 
expansivo que sobre los depósitos de ahorro tuvo la competencia por el 
pasivo se recoge también mediante una tendencia truncada entre mayo de 
1990 y diciembre de 1991, si bien aqui se superpone con el efecto de una 
reclasificación contable entre depósitos vista y depósitos de ahorro a 
mediados de 1991. 
cambios en la sectorización y definición del agregado monetario 
Los cambios en la definición del agregado monetario o la inclusión de 
algún nuevo instrumento suponen también cambios en la pauta evolutiva 
tendencial y/o estacional de alguno de los componentes de ALP. Esto da 
lugar a intervenciones generalmente de tipo escalón , que recogen el efecto 
que la inclusión o exclusión de algún componente tiene sobre los modelos 
de predicción . Asi, en el modelo de los activos liquidas de la banca y de 
las cajas, se identifica el efecto que sobre los pasivos computables tuvo la 
incorporación a la definición del coeficiente de caja , a partir de la segunda 
decena de 1984, de algunos nuevos instrumentos financieros . En el 
primero, se capta mediante un impulso con dos retardos, y, en el 
segundo, con un escalón permanente, ambos con coeficientes 
significativos . 
Asimismo , en el modelo de los activos liquidas de la banca , se capta, 
mediante un escalón negativo, una disminución permanente en el saldo de 
la serie desde febrero de 1992, debido a la confluencia de distintos 
fenómenos relacionados con los cambios de sectorización llevados a cabo 
a partir de 1992, coincidiendo con la reforma de los agregados monetarios 
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y la culminación del proceso de liberalización plena de movimientos de 
capital, que auspició , en cierta medida, procesos de deslocalización de 
depósitos . 
Respecto al modelo ARIMA mensual construido para el conjunto del 
agregado ALP, si bien los fenómenos relacionados con los trasvases de 
fondos dentro de este quedan debidamente internalizados, las 
modificaciones que han afectado la composición del agregado a lo largo del 
periodo muestral considerado se han identificado de forma nítida, 
estimándose mediante la utilización de escalones permanentes . 
Concretamente, se capta la exclusión, a partir de diciembre de 1982, de 
depósitos del sector público de los depósitos de la banca al dejar de ser 
computables en el coeficiente de caja . El comienzo de la emisión de letras 
del Tesoro a partir de 1987 también se capta mediante un escalón 
permanente que recoge un incremento en el saldo de la serie desde el mes 
de agosto de 1987, asi como el comienzo del cómputo en el coeficiente de 
caja de un conjunto de instrumentos a partir de febrero de 1992. 
Efectos deterministas de carácter estacional 
Junto a los efectos anteriormente descritos , se captan otros fenómenos 
relacionados también con la evolución de la serie objeto de análisis , que se 
repiten año tras año, pero que no quedan debidamente recogidos de forma 
implícita en la estructura estocástica de la serie . 
La dificultad de que estos fenómenos queden bien recogidos en la 
estructura estocástica del modelo viene determinada por el carácter 
extremadamente móvil que estos tienen en el año. Este es el caso de los 
tradicionalmente llamados efectos calendario , nombre bajo el que se 
agrupan distintos fenómenos: efecto "días de la semana", de efecto 
"Pascua" , y de "fiestas nacionales". Además, el primero de estos 
fenómenos tiene que ver con la estacionalidad intrasemanal que se detecta 
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en series de periodicidad diaria muy relacionadas con el tipo de operativa 
diaria que recoge la serie que se está analizando(H) . 
Los fenómenos relacionados con los días de la semana, la localización de 
la Pascua y la incidencia de las fiestas nacionales tienen gran relevancia 
en el análisis económico a corto plazo . En el caso de las series de la 
economía española, estos efectos se recogen en diversas series de 
actividad. Un claro ejemplo es la serie del Indice de Producción Industrial 
(IPI ) ,  en la que, por las características de su composición, es posible 
estimar todo un conjunto de este tipo de fenómenos(25) . 
En el caso concreto de las series monetarias, las características de la 
información permiten estimar toda una bateria de este tipo de efectos en 
los modelos de los principales componentes : efectivo y activos líquidos 
computables . En ellos, estos fenómenos aparecen ligados a la longitud de 
la decena � del coeficiente de caja y a la operatoria semanal bancaria . 
La importancia que efectos como la Pascua tienen en las series 
monetarias ha llevado a analizar en profundidad la particularidad con la 
que esta incide en series como el efectivo o los activos liquidas bancarios . 
En este sentido , se han construido series ad hoc en virtud de las 
características de longitud de acumulación y desacumulación del efectivo 
y activos líquidos bancarios, asi como de la velocidad con que este proceso 
se lleva a cabo. Además, la relevancia de la longitud de la decena del 
coeficiente de caja es tal , sobre todo en la medida en que esta se ha ido 
haciendo más irregular, que, en series como los activos líquidos de la 
banca y de las cajas , el efecto de la longitud de la Pascua se estima 
(24) Hay que señalar, no obstante, que estos fenómenos, aunque 
poseen, en general, un marcado carácter estacional , tienen también un 
determinado componente tendencial e irregular. De hecho , en un análisis 
de la descomposición de la serie objeto de estudio en sus componentes no 
observables -por ejemplo, a efectos de la extracción de su patrón 
estacional- ,  habria de procederse, asimismo , a la descomposición en 
componentes estacional, tendencial e irregular, de los correspondientes 
efectos deterministas recurrentes que se hayan estimado en el modelo 
ARlMA de la serie observada . En este sentido, véase Espesa y Cancelo 
(1993 ) .  
(25) Véase Morales y Espesa (1993 ) .  
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ponderándolo por el número de días de la decena(26) . Estas variables 
artificiales que recogen el efecto de la Pascua en las series monetarias se 
estiman con un alto nivel de significación J como puede observarse en los 
correspondiente modelos. 
Asimismo , el efecto días de la semana se ha manifestado muy 
significativo en las series que constituyen el núcleo del agregado 
monetario : el efectivo y los activos líquidos bancarios de bancos y cajas 
de ahorros. Las tres series mauüiestan una determinada estacionalidad 
intrasemanal muy relacionada con el ciclo bancario. Hay que señalar que, 
en el caso del efectivo , aunque se sigue rechazando la hipótesis nula de 
ausencia de efecto calendario, el nivel de significatividad individual de las 
variables que ¡;nide este efecto ha ido disminuyendo progresivamente . Una 
explicación de este hecho podría venir determinada por el uso 
generalizado de cajeros automáticos, que ha difuminado el efecto de la 
concentración de mayor demanda de efectivo en días laborables más 
tradicionales como el viernes o el lunes. 
El. efecto -de la recaudación impositiva 
La incidencia de la recaudación de los impuestos -concretamente, el 
efecto que estos tienen en la estacionalidad de los agregados monetarios­
es un tema suficientemente abordado en distintos artículos del Banco de 
España . (27) Aquí solo interesa resaltar que , en los modelos de 
predicción decenales , el efecto de los impuestos tal como se define en 
Sastre (1990) solo aparece con algún nivel de significación en la serie del 
efectivo en caja de bancos y cajas de ahorros. El signo positivo con el que 
se estima dicho efecto es coherente con el hecho de que el efectivo en caja 
se incremente en períodos de recaudación impositiva en la medida en que 
(26) En el anejo IV, se describe la forma de construcción de este tipo de 
variables deterministas . 
(27) En diversos artículos del Boletín económico del Banco de España, 
en los que se presentan los factores estacionales de los agregados 
monetarios, se hace referencia al papel de los impuestos en la 
determinación de la pauta estacional de los mismos . En este sentido J 
véanse los números correspondientes a abril 1990, y febrero 1991 , 1992 Y 
1993. 
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los contribuyentes acuden directamente a la ventanilla de las entidades a 
liquidar sus impuestos . 
En el resto de los modelos decenales estimados para los activos liquidas 
computables, no se consiguió captar ningún tipo de efecto relacionado con 
la recaudación impositiva . La causa , entre otras razones, puede ser que 
el efecto estacional debido a impuestos tiende a estimarse de forma nítida 
en las series monetarias cuando se produce una ruptura en la regularidad 
estacional de este fenómeno , como fue el caso del año 1989, cuando se 
cambió el calendario de recaudación del IRPF. Ahora bien : en la medida en 
que en la evolución de la serie se ha ido asumiendo esa ruptura , el efecto 
explícito ha ido perdiendo significatividad ,  convergiendo de nuevo hacia 
una regularidad estacional , que se recoge en la parte estocástica. En los 
modelos mensuales construidos para el resto de los componentes , tampoco 
se detecta este efecto . Solo en el modelo ARIMA mensual estimado para el 
agregado ALP, que, por otro lado, es el que sirve de base para la 
desestacionalización de este agregado, el efecto impuestos se manifiesta 
significativo. Esto parece señalar que, en cualquier caso, el efecto 
impuestos está presente de forma implícita en los componentes de ALP, 
aunque a nivel desagregado queda difuminado por la confluencia de otro 
tipo de hechos más concretos en la determinación de su pauta tendencial 
y estacional. 
4. 2 .  Evaluación de la capacidad predictiva de los modelos ARIMA 
estimados 
El fin último de los modelos estadísticos estimados es el de facilitar 
proyecciones para horizontes temporales cortos de los distintos 
componentes de ALP, con el propósito de obtener una estimación del 
agregado monetario para el mes objeto de seguimiento. 
En este sentido, hay que resaltar el moderado error de predicción 
computado en la proyección de ALP , obtenido por agregación de las 
predicciones individuales de los componentes, y que, como se comenta más 
adelante, es inferior a los que se obtienen con el esquema de predicción 
agregado . 
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En efecto: en el gráfico 2 ,  se presenta el error medio de la predicción 
de ALP con información de primera y segunda decena , respectivamente 
desde 1989, en relación, tanto con la observación con tercera decena del 
mes, cuando se dispone de toda la información de los componentes cuyo 
flujo de datos es diario y decenal, como con el dato del mes, disponible en 
la primera decena del mes siguiente, cuando se recibe información 
complementaria para aquellos componentes cuyo flujo de datos es 
mensual(pasivos de cooperativas y ECAOL, y transferencias de activo) . 
En primer lugar, puede observarse que los errores en relación con el 
nivel medio de la serie son moderados tanto en primera como en segunda 
decena, siendo los más altos los registrados en el año 1990 y 1992. Años, 
por otro lado, muy complejos desde el prisma de la predictividad y 
contenido informativo por la existencia de fenómenos como la imposición de 
medidas restrictivas al crecimiento del crédito (1989-1990) , la culminación 
del proceso de liberalización de capitales (1992) Y las expectativas bajistas 
de tipos de interés en la primera mitad de 1992, que alentaron un intenso 
proceso de trasvase de cartera desde activos a corto plazo hacia tenencias 
de deuda en firme a medio y largo plazo, que no forman parte de ALP, y 
que imprimieron una mayor inestabilidad en el agregado monetario . Eh 
segundo lugar, en el gráfico 2 puede observarse la revisión de la 
previsión con información de segunda decena respecto a la primera. Esta 
revisión, aunque moderada, pone de manifiesto la gran ventaja de 
disponer de información avanzada a lo largo del mes, en la medida en que 
permite acercar progresivamente la previsión al dato observado. 
Este resultado satisfactorio a nivel agregado es resultado , a su vez, 
de un buen comportamiento a nivel individual de cada uno de los 
componentes, aunque , lógicamente, hay que tener en cuenta la 
importancia relativa de la calidad predictiva de cada uno de los 
componentes en relación con su participación en el conjunto del agregado . 
Asi, por ejemplo J aunque el modelo del efectivo en caja de otras 
instituciones financieras evidencia un comportamiento predictivo 
insatisfactorio, el hecho de que solo suponga el 0,4% del conjunto del total 
de billetes y moneda en circulación es la causa de que la contribución al 
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público sea. irrelevante. En cambio , tiene mayor trascendencia el 
comportamiento predictivo de otros modelos decenales como el del propio 
efectivo sin moneda, y el de los activos líquidos bancarios, que 
constituyen el 70% de la predicción del agregado . En concreto : la 
moderada variabilidad del componente no esperado en estas series tiene 
como resultado un buen comportamiento predictivo para horizontes de 
predicción cortos (una o dos decenas) . 
Sin embargo, puede observarse que, en modelos como el de los activos 
Hquidos de las cajas , la evolución más errática del final de la muestra 
sesga al alza el error de predicción en relación con la desviación típica de 
los residuos , lo que pone de manifiesto un cierto empeoramiento de la 
calidad predictiva. En cualquier caso, las raíces del error cuadrático 
medio de predicción una y dos decenas por delante son muy moderadas : 
0, 30% y 0,42%, respectivamente. Estos errores son muy similares a los 
obtenidos para los activos líquidos de la banca , si bien en estos el error 
de predicción está más en linea con la desviación típica de los residuos . 
Los modelos de predicción para el resto de activos líquidos 
bancarios , esto es, activos liquidos de las cooperativas y activos líquidos 
de las ECAOL, muestran un comportamiento predictivo ligeramente peor. 
Concretamente: en el caso de los activos líquidos de las ECAOL, aunque 
la bondad del ajuste del modelo viene sesgada probablemente por la 
modelización de una muestra que es, en gran parte, una transformación 
de los propios datos (media móvil de orden dos de los datos de fin de 
mes ) , la utilización de información mensual proveniente del COCA a partir 
de 1992 ha mejorado la calidad predictiva del modelo , lo que se manifiesta 
en un error de predicción estimado para el periodo julio 1991- julio 1992, 
significativamente inferior a la desviación tipica de los residuos(28) . 
Respecto al modelo decenal de los pasivos por operaciones de seguros, 
el gráfico de los residuos muestra la gran variabilidad experimentada por 
la serie en el período 1986-1988, en el que se registraron los mayores 
trasvases entre. pagarés del Tesoro y operaciones de seguros. Este 
(28) En el anejo 1 . 6 ,  se justifica la forma de construcción de la serie en 
media de datos de las ECAOL. 
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episodio del pasado de la serie condiciona, en cierta medida, la bondad del 
ajuste atendiendo a la estricta validación a partir del análisis de los 
residuos . Sin embargo, dada la escasa importancia relativa de la serie en 
la actualidad , se considera suficientemente razonable la capacidad 
predictiva que el modelo tiene. 
En relación con la caracterización de la predicción en el modelo ARIMA 
mensual para el agregado ALP, hay que decir que la calidad predictiva es 
muy alta para horizontes temporales cortos con un error de predicción 
evaluado en términos de la raíz del error cuadrático medio de 0 , 26% Y 
0,47% horizontes de predicción uno y dos meses por delante, 
respectivamente. 
Ahora bien: la utilización del criterio de predicción desagregada 
descrito en este trabajo , toda vez que permite revisar la estimación 
mensual a medida que se dispone de información complementaria, presenta 
ventajas importantes frente a la predicción mensual agregada del modelo 
ARIMA de ALP. Concretamente : la comparación de los errores de 
predicción de ambos tipos de criterios permite observar una diferencia 
favorable a los primeros, de 0, 21% y 0, 17%, según se evalúe el error en la 
tercera decena de mes o en la primera del mes siguiente, frente a 0, 26% del 
modelo mensual(29) . 
5 .  CONCLUSIONES 
1 .  El Banco de España, en los últimos quince años , y a  pesar de los 
cambios en el esquema de control monetario que han tendido a reducir la 
importancia del control a corto plazo de la cantidad de dinero (para 
procurar primordialmente el cumplimiento de un compromiso cambiario 
basado en el control de tipos de interés) ,  ha dado especial relevancia a la 
determinación de un referencia de cantidades en la programación 
(29) Los errores para la predicción desagregada se refieren al año 1992, 
si bien hay que hacer notar que los errores no son estrictamente 
comparables, debido al distinto periodo considerado para el cálculo de la 
raíz del error cuadrático medio de predicción para el modelo ARIMA 
septiembre 1991-septiembre 1992. 
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monetaria, en relación con la evolución esperada de las variables finales 
de la economia . 
Dentro de este contexto, en el análisis de la coyuntura monetaria a 
corto plazo, sigue teniendo un papel destacado el seguimiento y evaluación 
de los agregados monetarios, a partir de una senda de referencia mensual 
para el agregado monetario compatible con la previsión fijada para el 
conjunto del año. 
2 .  El seguimiento a corto plazo se realiza mediante tres estimaciones 
sucesivas de la evolución de ALP en el mes , coincidiendo con la 
disponibilidad de informacion procedente de la declaración decenal del 
COCA para el conjunto de los activos líquidos de bancos, cajas y EOC. 
3. En la composición actual de ALP, el 93% de la ÍIúormación está 
disponible en términos diarios , 10 que permite acometer el análisis mensual 
en media de esos datos . No obstante, la diversidad de fuentes de 
información y retardos en la recepción de la información hacen 
especialmente compleja la agregación y la estimación del dato agregado de 
ALP. 
4 .  El interés en anticipar y evaluar no solo la evolución del agregado 
monetario, sino también la participación en dicha evolución de los 
principales componentes del mismo, ha conducido al establecimiento de un 
cierto nivel de desagregación en el seguimiento a corto plazo y a la 
determinación de un criterio de predicción desagregada. De esta forma , 
se maximiza la información disponible de los componentes de ALP al 
completar la información mensual restante utilizando mecanismos de 
predicción individuales para los distintos componentes . 
5 .  No obstante, los procesos de innovación financiera ocurridos en el 
pasado han inducido a establecer un cierto nivel de agrupación de los 
distintos componentes que internalice en la medida de lo posible los 
procesos de trasvase de carteras en el público, permitiendo mejorar la 
estimación de los componentes implicados . Si bien en el muy corto plazo se 
observa que estos fenómenos no son determinantes en la predicción del 
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agregado, obviamente, su aparlclon conlleva errores puntuales de 
predicción de mayor entidad. 
6. El mecanismo de predicción de ALP está basado principalmente en 
modelos estadísticos univariantes, tanto de frecuencia decenal como 
mensual. En el caso concreto de la predicción de los valores del Estado, 
sin embargo , no se utiliza un modelo ARIMA. La estimación de la evolución 
de las carteras de títulos públicos en manos del público se realiza a partir 
de hipótesis ad hoc, teniendo en cuenta los calendarios de emisiones y 
amortizaciones de titulas públicos, así como las expectativas sobre la 
evolución de los tipos de interés. 
7 .  Los modelos estadísticos estimados se caracterizan, en general , por 
mostrar una evolución cuasilineal en las series monetarias , que pone de 
manifiesto un crecimiento secular. A la vez , esto se combina con una 
tendencia de marcado carácter estocástico y una estacionalidad muy 
acusada y con distinto grado de movilidad según los componentes , que 
combina la frecuencia anual con otras menores, mensuales o trimestrales. 
Junto a la estructura estocástica, se identifica y estima un conjunto de 
fenómenos deterministas que recogen rupturas temporales o permanentes 
tanto tendenciales como estacionales que es necesario intervenir 
adecuadamente , ya que, en caso contrario, podrían afectar al componente 
sistemático de la serie , deteriorando su calidad predictiva . 
8 .  La moderada variabilidad en el componente no esperado estimado 
para los principales instrumentos de ALP, efectivo sin moneda y activos 
liquidas computables en bancos y cajas de ahorros , que constituyen 
aproximadamente el 70% de ALP, se refleja en una satisfactoria capacidad 
predictiva en el corto plazo en los modelos de predicción individuales 
( cuya raíz del error cuadrático medio de predicción uno y dos periodos 
por delante, no supera el 0,4% y 0,7% , respectivamente, del nivel de las 
series) .  Esto, a su vez, favorece un moderado error en la predicción 
para ALP, obtenida por agregación de sus distintos componentes , inferior 
al cometido mediante la predicción agregada a partir del modelo ARIMA 
mensual. Además, hay que señalar que la predicción desagregada permite 
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acercar progresivamente la previsión al dato observado, a medida que se 
dispone de información adicional sobre cada componente. 
9. No obstante, a pesar de la superior calidad de la predicción 
desagregada frente a la agregada en el seguimiento de ALP a lo largo del 
mes, el buen comportamiento del modelo ARlMA mensual para el conjunto 
del agregado permite obtener una proyección que estima con cierto grado 
de fiabilidad la evolución de ALP un período por delante , aun cuando no 
se disponga de información avanzada de ningún componente. 
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ANEJO 1 CARACTERIZACIÚN DE LA INFORMACIÚN DE WS 
COMPONENTES QUE INTERGRAN WS ACTIVOS LíQUIDOS 
EN MANOS DEL PÚBLICO 
En este anejo se describen las características particulares de la 
información referente a los distintos componentes que se incluyen en el 
actual agregado ALP: tipo de información, construcción de las series, etc. 
1 . 1 .  El efectivo en manos del público 
El procedimiento de construcción y estimación de la serie del efectivo en 
manos del público viene determinado por el deseo de aprovechamiento de 
la información diaria disponible, con solo dos días de desfase, de la 
circulación de billetes (CB). Adicionalmente, se dispone de información 
decenal sobre la moneda metálica en circulación (MMET) y sobre el 
volumen del efectivo en caja de los bancos privados J las cajas de ahorros 
y las EOe (ECBC), y de información mensual, sobre el efectivo en el resto 
de entidades: cooperativas de crédito y ECAOL (ECOI). 
A partir de estos componentes, el efectivo en manos del público puede 
definirse de la siguiente forma : 
EMP = CB + MMET - ECBC - ECO! 
Ahora bien : dado que no se dispone de información acerca del desglose 
entre billetes y moneda metálica del efectivo en caja de las entidades de 
crédito, se establece el supuesto de que la totalidad de la moneda metálica 
está en manos del público. Aceptando esto, puede obtenerse una 
aproximación al efectivo en manos del público sin moneda metálica, 
constituido por 
EFSM = CB - ECBC - ECO! 
Posteriormente, si se suma la totalidad de la moneda metálica en 
circulación (MMET), se obtiene 
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EMP : EFSM + MMET 
En el cuadro 1 . 1 ,  se presentan las características de estas series y el 
método de predicción, cuyos modelos ARIMA se han presentado en la 
sección 4 .  As!, para el efectivo en caja de bancos, cajas y EOC, la fuente 
de información es la declaración decena! del coeficiente de caja, 
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Respecto al efectivo en caja de otras instituciones financieras, la 
fuente de información básica para las cooperativas de crédito y sociedades 
mediadoras en el mercado de dinero se encuentra en sus balances , en los 
que está disponible con un desfase de 1 , 5  meses, aproximadamente. Por 
tanto, es necesario completar hasta el último mes al que se refiere el 
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Avance con predicciones obtenidas a partir de un modelo uniecuacional. 
Posteriormente, la serie de fin de mes se aproxima a la media de datos 
diarios por semisuma de los datos de fin de mesO) . La serie mensual así 
construida se aproxima a una decenal por repetición del mismo dato en las 
tres decenas del mes. El saldo medio de esta serie, en la actualidad ,  
alcanza solo los 20 mm . 
Por otro lado, los datos sobre moneda metálica que, como se ha 
señalado, tienen periodicidad decenal, y se refieren al último dia de la 
decena. Esta información se recibe generalmente con una decena de 
retraso respecto a la información del COCA, lo que hace necesario 
obtener una predicción para completar el último mes al que hace 
referencia el Avance decenal . La aproximación a la media mensual de esta 
serie de fin de decena se realiza a partir de la media de las tres decenas 
de cada mes y la última del mes anterior . 
La disponibilidad o no disponibilidad de información completa de una 
decena de circulación fiduciaria determina la estrategia de predicción 
última del efectivo en manos del público. En cualquier caso, esta se realiza 
a partir de la estimación decenal del efectivo sin moneda en manos del 
público, por un lado, y la moneda metálica, por otro lado1 2l •  
(1 ) A este saldo se añade posteriormente el efectivo en caja del resto de 
las ECAOL (aproximadamente, 600 millones de pesetas) , cuya fuente de 
información es su COCA mensual, repitiendo el último dato conocido. 
(2) Si en el momento de elaborar el Avance decenal se dispone de 
información completa de circulación fiduciaria de la siguiente decena a la 
última declaración del COCA J el efectivo sin moneda se obtiene a partir de 
la información observada de circulación fiduciaria y las predicciones de las 
dos series del efectivo en caja de las instituciones crediticias. Para 
obtener una estimación del efectivo en manos del público, se agrega a la 
media mensual del efectivo sin moneda, la aproximación a la media mensual 
de la serie de la moneda metálica, prolongada con predicciones. 
Si la última decena de la que se dispone de información completa de 
circulación fiduciaria fuera la tercera, el proceso de predicción del 
efectivo habría finalizado. Ahora bien: si fuera la segunda decena, o si no 
se dispusiera de información completa de circulación fiduciaria más allá de 
la última decena de la declaración del COCA, se completarla la estimación 
del efectivo en manos del público a partir de predicciones del efectivo sin 
moneda, a las que se sumarían las de la moneda metálica. 
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I. 2. Los activos liquidos computables de bancos privados y cajas de 
ahorros 
Estos componentes constituyen, aproximadamente, el 60% del total 
del agregado ALP. 
Como se ha señalado en la sección 3 ,  el criterio de estimación 
seguido en los últimos años ha sido la predicción, por separado J del total 
de activos líquidos de la banca y de las cajas de ahorros (depósitos y resto 
de activos líquidos computables). ASÍ, en el supuesto de variación nula 
para el resto de activos líquidos, cuya importancia relativa ha caido 
drásticamente en los últimos años, se asume que todo el flujo de variación 
predicho es debido a los depósitos computables. 
Los nuevos criterios de sectorización y de redefinición de los 
agregados monetarios introducidos en 1992 han alterado, aunque 
moderadamente, la composición de las series de los ALC de bancos y cajas 
de ahorros . Estos cambios se han debido, básicamente, a la incorporación 
como depósitos en pesetas del sector privado residente, de las partidas de 
depósitos de organismos autónomos comerciales y similares, de una serie 
de nuevos conceptos que con anterioridad aparecían en los balances 
bancarios en rúbricas independientes (tales como cheques bancarios 
pendientes de cobro ) ,  y de los fondos externos de pensiones .  A partir de 
febrero de 1992, la declaración del coeficiente de caja engloba, como 
depósitos del sector privado, toda esta información. Adicionalmente, se 
han incorporado a los activos líquidos los depósitos en moneda extranjera 
del sector privado residente, disponiendo de información decenal del 
coeficiente de caja desde la 1ª decena de enero de 1992. 
A pesar de estos cambios, el método de predicción de los ALC no se 
ha visto alterado, aunque se ha evaluado la posibilidad de obtener 
predicciones separadas de los activos en pesetas y en moneda extranjera 
para cada institución. Sin embargo, la escasa información decenal sobre 
los depósitos en moneda extranjera y la reconstrucción histórica de la 
serie a partir de las informaciones de balance han hecho imposible la 
construcción de un modelo estadístico individual satisfactorio. La 
alternativa que se presentaba era, pues, la integración en un modelo 
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conjunto que recogiera todos los activos liquidos tanto en pesetas como en 
moneda extranjera, o la predicción de este último por repetición del último 
dato conocido . 
Como puede observarse en el cuadro 1.2, referido a los ALe de los 
bancos, la variabilidad de la serie de los depósitos en moneda extranjera 
hace que, a pesar del escaso peso en el total de los activos líquidos 
computables (aproximadamente, 1%) , la predicción conjunta ofrezca una 
ligera ventaja sobre la agregación de predicciones. 
Active» liquicSoe k=ti� liquicto. 
p.rIodo .. _�.l ""'.- Dep6aiu. - y  ...... peeetaa y .ooed.a 
JI �. _l'Q 91 Hquidoa .." _ ... _�anj.r. axtrlUlj ... 
]1 de. _l'Q 92 ,....ua axtr.nj ... agrwgac16n (modelo) 
ZYaluac:i6a 
.� - 30,2 1,2 39 , 9  30,2 
��1 
11 de. .: conocida " )  2,4 3,0 2,4 
BValuaci6a 
.== - 16,1 0,5 21,2 16,7 
_lI8ua1 
21 de. " 1 
� ... " )  1,1 1,5 1 , 1  
Por tanto , finalmente, se ha optado por mantener la misma 
estrategia de predicción de los ALC que se utilizaba anteriormente, y que 
se sintetiza de la siguiente manera : 
a) Predicción de los activos liquidos computables , tanto en pesetas como 
en moneda extranjera de los bancos y de las cajas de ahorros , por 
separado; 
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b} Predicción de los depósitos por diferencia entre la predicción de ALC 
y la de los activos líquidos computables distintos de los depósitos cuya 
predicción se realiza repitiendo el último dato observado. De esta forma , 
dada la mayor variabilidad de los depósitos , se asigna toda la variación 
predicha del agregado a los depósitos . 
1.3.  Los valores del Estado en manos del público 
La serie de valores del Estado en manos del público está construida a 
partir de la información sobre las tenencias del público de letras y pagarés 
del Tesoro y de cesiones temporales de deuda (bonos y obligaciones) que 
facilitan los bancos, las cajas y las EOC en la declaración decena! del 
coeficiente de caja , y las cooperativas de crédito , las ECAOL y el ICO en 
su declaración mensual. 
La estimación de estos componentes se realiza combinando información 
proveniente de distintas fuentes; por una parte, se utilizan como variable 
� el saldo diario en manos del público de la Central de Anotaciones 
en Cuenta de deuda del Estado , y por otra, se establecen hipótesis 
complementarias sobre su evolución , a partir de información detallada del 
calendario de emisiones y amortizaciones de valores públicos . Este saldo 
de la Central de Anotaciones incluye los valores Eln poder del público 
adquiridos tanto en firme como temporalmente. Para las letras y los 
pagarés del Tesoro constituye un buen método de aproximación, puesto 
que los valores adquiridos por ambos procedimientos están incluidos en 
ALP . De hecho, las estimaciones realizadas con esta fuente de información 
presentan un margen de error reducido y permiten utilizar datos más 
adelantados que los proporcionados por el COCA. Así, por ejemplo, al 
tiempo de recibir la información de la primera decena del coeficiente de 
caja, se dispone de datos diarios de la Central de Anotaciones que 
aproximarían la segunda decena, y con información de la segunda decena 
del coeficiente de caja, se dispone de información completa de la Central 
de Anotaciones para todo el mes . Lógicamente , ello supone errores de 
estimación muy bajos, incluso con información del COCA de primera 
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Pagarés del Tesoro Letras del Tesoro 
" " En 21 Eo " En 21 
dec. dec. d�. dec. 
1.19 0,16 0,78 0,35 
0,62 0,09 0,04 �O, 18 
0,43 0,20 0,84 0,88 
0,08 0,03 -0,21 -0,11 
0,61 0,19 0,56 0,22 
-0,24 -0,07 -0,26 -0,02 
2,34 0,39 0,59 0,32 
0,33 0,25 0.09 -0,06 
1,24 0,24 0,71 0,53 
0,19 0,06 -0,10 -0,09 
E .... .. o .... med i o  de p .... ed i cc i ó n  
Sob ... ep .... ed i cc i ó n  
1999 1990 1991 
Cellionos de deuda 
Eo " En 21 
d�. d�. 
2,53 1,51 
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( a) Los valores de la tabla están expresados en porcentajes sobre el nivel de la 
serie; el gráfico en mm. ECM: Error cuadrático medio de predicci6n. 
( b) 1992 se refiere a datos hasta el mes de agosto. 
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Para estimar las cesiones de deuda se utiliza también información de la 
Central de Anotaciones, pero, en este caso, los errores de predicción son 
mayores. Ello se debe al hecho de que, mientras que la información de la 
Central de Anotaciones facilita el saldo en la cuenta de Terceros de la 
deuda a medio y largo plazo que incorpora tanto la cartera en firme como 
el neto de cesiones (cesiones menos adquisiciones ) ,  la información que se 
incluye en el agregado es únicamente el volumen cedido. Esto obliga a 
realizar hlpótesis complementarias en relación con el porcentaje que 
representa el saldo obtenido mediante cesión temporal sobre el total del 
saldo en manos del público. Las hipótesis sobre este porcentaje están 
sometidas a un elevado grado de revisión, ya que dependen de las 
expectativas de los agentes sobre la evolución de los mercados 
financieros. Así, en el período 1989-1990, la demanda de deuda a medio y 
largo plazo en firme fue reducida, manteniéndose prácticamente constante 
el porcentaje de cesiones al público por parte de las entidades, lo que 
facilitaba su predicción . Sin embargo, en los últimos meses de 1991 y en 
los primeros cinco meses de 1992, las expectativas bajistas sobre los tipos 
de interés en el medio y largo plazo animaron la demanda en firme de este 
tipo de activo, tanto por parte del público como de las entidades. 
Posteriormente , estas modulaban sus cesiones al público en función de sus 
expectativas y de la existencia o no en el mercado de letras del Tesoro . En 
la segunda mitad de 1992, las incertidumbres registradas en los mercados 
financieros han hecho disminuir, drásticamente , el saldo en firme del 
público, pero también el saldo de cesiones temporales de deuda, 
trasladándose la demanda de valores públicos a las letras del Tesoro a muy 
corto plazo. Todo ello ha aumentado la variabilidad del porcentaje entre 
el saldo adquirido temporalmente por el público y el saldo total, lo que se 
ha reflejado en un aumento en el error de estimación. 
1 . 4 .  Los pasivos de las cooperativas de crédito 
Los pasivos de las cooperativas de crédito no se han visto afectados por 
los cambios de sectorización adoptados a principios de 199 2 .  La serie de 
este componente de ALP se ha elaborado, hasta julio de 1989, a partir de 
la información de los balances mensuales de estas instituciones y,  desde 
esa fecha, a partir de la información del COCA J coincidiendo con el 
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comienzo del cómputo del coeficiente de caja de estas instituciones, en 
términos de media mensual. Con objeto de aprovechar esta información, 
se construyó una serie que enlaza la semisuma de los datos fin de mes 
hasta julio de 1989, con los datos referidos a medias mensuales a partir de 
esta fecha . Sin embargo , el método de predicción mediante modelo ARlMA, 
que ya se venia utilizando para la serie fin de mes, se mantuvo hasta 1991 . 
La razón estribaba en que, dadas las pocas observaciones en la muestra 
de datos medios del mes, modelizar una serie cuyos datos son, 
básicamente , transformaciones de otros (en este caso, medias móviles de 
orden dos) , no era recomendable, ya que la estructura estocástica del 
modelo podía verse enmascarada justamente por la presencia de dicha 
transformación.  Por esta razón, se optó por mantener el modelo para la 
serie de datos fin de mes, aplicando el flujo en semisuma de las 
predicciones al último dato conocido de la serie en medias. 
Ahora bien: la disponibilidad de mayor número de observaciones en 
media mensual ha replanteado la modelización de los pasivos de 
cooperativas sobre la serie construida en aproximación a la media. El 
modelo así estimado se comenta en la sección 4 y se presenta en el anejo 
III . 
1 .5.  Los pasivos por operaciones de seguros 
El flujo de información de la serie de los pasivos por operaciones de 
seguros es decenal, coincidiendo con la declaración del coeficiente de 
caja. 
Este activo, que en la actualidad no tiene ninguna relevancia 
cuantitativa en la contribución al crecimiento de ALP (véase cuadro 1 y 
gráfico 1 ) ,  tuvo, sin embargo , especial importancia en el período 
1986-1988, pues atrajo hacia la modalidad de seguros de prima única un 
importante volumen de fondos procedentes de pagarés del Tesoro, dadas 
las posibilidades de ocultación fiscal que este tipo de seguro ofrecia. Al 
crecimiento espectacular en este periodo siguió un progresivo declive ante 
el anuncio , a lo largo de 1989, por parte del Ministerio de Economía, de 
emprender acciones encaminadas a obtener información sobre los 
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poseedores de dicha modalidad de seguros de prima única(3 ) .  La 
progresiva importancia adquirida por este activo motivó la estimación de 
un modelo estadístico decenal para inferir la evolución mensual a partir de 
las observaciones decenales . Una reestimación de ese modelo se presenta 
en el epígrafe 4 .  
1.6.  Los pasivos líquidos de las EOC, el ICO y las ECAOL 
Como ya se ha comentado , la reciente reforma de los agregados 
monetarios ha supuesto la incorporación en los mismos de los pasivos 
liquidas que obran en poder del público emitidos por este grupo de 
entidades. 
Las entidades oficiales de crédito (EOC e lCO) estaban ya sectorizadas 
como sistema crediticio . Sin embargo, los agregados monetarios solo 
incluían los titulos hipotecarios, cuyos tenedores últimos eran, en su 
mayoría, agentes del sector privado no financiero. La razón de esta 
consideración parcial estribaba en la deficiente información disponible 
sobre el resto de los pasivos liquidas y en el escaso volumen que estos 
representaban. Sin embargo , la tendencia creciente que ha venido 
registrando el conjunto de estos pasivos frente al público y la mayor 
calidad de la información disponible ha determinado su inclusión en los 
agregados monetarios. Concretamente : desde finales de mayo de 1992 , con 
el sometimiento al coeficiente de caja de los pasivos líquidos de estas 
entidades (hasta entonces exentas ) , se dispone de información decenal de 
estos componentes. El lCO ha quedado excluido del cómputo del 
coeficiente , pero suministra una declaración decenal solo con fines 
informativos. 
En cuanto al método de predicción de este conjunto de activos líquidos , 
el escaso período muestral impide cualquier modelización univariante 
decenal. Ante la variabilidad que, por el momento, presentan estas 
series, y con el fin de aprovechar este flujo de información,  se ha optado 
por completar el mes repitiendo la última decena observada. 
(3)  Una explicación más detallada de las características y evolución de 
las operaciones de seguros se puede encontrar en Sanz (1988 y 1991 ) .  
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En el caso de las ECAOL, la reforma de los agregados ha implicado un 
cambio en su sectorización como entidades del sistema crediticio , frente 
a la situación anterior en que se encuadraban en el sector de empresas no 
financieras y familias. Esto ha supuesto, obviamente , excluir de los 
agregados los activos liquidas de estas entidades e incluir sus pasivos 
líquidos frente al sector privado no financiero . La fuente de información 
de este grupo de entidades es la declaración del coeficiente de caja 
mensual desde enero de 1991 . Con anterioridad a dicha fecha, el flujo de 
información provenia de los balances bancarios con datos de fin de mes . 
Por tanto, la construcción histórica de la serie se ha realizado utilizando 
semisumas de datos de fin de mes para el período anterior al comienzo de 
la declaración del coeficiente de caja . Sobre la serie así reconstruida, se 
ha identificado y estimado el modelo univariante que se presenta en el 
anejo III . 
1.7.  El resto de componentes de ALP 
Las transferencias de activos , los valores de otras Administraciones 
Públicas (pagarés forales, por el momento, dada la carencia de datos de 
otros activos a corto plazo emitidos por las Administraciones Territoriales) 
y los depósitos de particulares en el Banco de España constituyen otros 
componentes de ALP cuya importancia cuantitativa en los actuales 
agregados es muy pequeña , y muestran, además , poca variación. 
La serie de transferencias de activos privados registró una tendencia 
creciente desde mediados de 1987 hasta junio de 1989, debido a la 
contabilización, por parte de las entidades, de volúmenes crecientes de 
participaciones de activos (activo incluido en ALP) como transferencias de 
activos (no incluidos en el agregado) , dado que estas presentaban , frente 
a aquellas , la ventaja de no estar sometidas al coeficiente de caja. La 
posterior clarificación de los conceptos contables de participaciones y 
transferencias por parte del Banco de España contribuyó a la creciente 
desaceleración de este tipo de operaciones" ) . En su momento, y con el 
fin de internalizar los procesos de sustitución entre ambos tipos de 
activos, se optó por ampliar el agregado incluyendo las transferencias, 
,., Véase circular del Banco de España 13/1989 de 7 de julio. 
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haciendo una estimación mensual a partir de información complementaria 
al avance de datos de los balances bancarios de las entidades . En la 
actualidad J dada la escasa variabilidad de este componente, no es 
necesaria información adelantada, disponiendo únicamente de la 
información del balance bancario . 
La inclusión de los pagarés forales en ALP obedece también a razones 
de sustitución con otros activos que estaban incluidos en este agregado: 
pagarés del Tesoro y pasivos por operaciones de seguros, principalmente. 
Tras un rápido avance a lo largo de 1989, basado en los mayores 
incentivos fiscales que proporcionaban los pagarés forales frente a otros 
activos, los acuerdos alcanzados entre el gobierno central y la 
administración autónoma vasca en cuanto a condiciones de rentabilidad y 
volumen en circulación de pagarés forales han supuesto un progresivo 
descenso del saldo de los mismos hasta agotarse a partir de diciembre de 
1992 . No obstante , hasta ahora , la información de la que se disponía era 
escasa, no pudiéndose estimar el saldo en circulación más que de forma 
esporádica , cuando se recibia información proveniente de la Dirección 
General de Coordinación con las Haciendas Territoriales. 
En el caso de los depósitos de particulares en el Banco de España, se 
dispone de información diaria de los depósitos de entidades oficiales y 
decenal de los corespondientes a otros organismos autónomos de carácter 
comercial, industrial y financiero. La suma de ambas partidas constiuye , 
aproximadamente, el 85% del total del saldo de este componente de ALP. 
Dado que el restante 15% presenta escasa variabilidad, se ha optado por 
utilizar una predicción, mediante paseo aleatorio para completar el mes, 
de las series diaria y decenal de este conjunto de depósitos , acumulando 
posteriormente el flujo mensual resultante al saldo medio del mes anterior 
del total de la serie de depósitos de particulares en el Banco de España . 
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ANEJO II PREDICCiÓN DE OTROS AGREGADOS MONETARIOS 
Junto con ALP, el Banco de España sigue también de forma 
cuidadosa la evolución de los restantes agregados monetarios definidos 
(ALP2, M3, M2 Y MI ) .  El interés en el seguimiento a corto plazo de estas 
otras variables hace necesaria la realización de estimaciones y 
predicciones para completar la información en el período objeto de 
análisis. 
Para ALP2 (ALP más pagarés de empresa) no se ofrece una 
predicción mensual a partir de la información decenal de la declaración del 
coeficiente de caja, sino una sola estimación mensual , al coincidir la 
información completa de las tres decenas del COCA , con la disponibilidad 
del saldo de pagarés de empresa en poder del sector privado a partir del 
avance mensual de datos del balance . 
Respecto a los restantes agregados, se comentan a continuación los 
rasgos más relevantes en su construcción y los mecanismos de predicción 
que se realizan. 
U . l o  Predicción del agregado "armonizado" M3 
El agregado M3 es el que presenta un grado de armonización mayor 
en el plano comunitario . 
La diferencia entre ALP y M3 viene determinada porque en este 
último no se incluyen los siguientes componentes : empréstitos del crédito 
oficial y de las ECAOL, pasivos por operaciones de seguros , 
transferencias de activos privados, letras endosadas y avales a pagarés 
de empresa del sistema bancario y las tenencias en firme por parte del 
público de valores del Estado a corto plazo (letras y pagarés del Tesoro) . 
La construcción de este agregado se realiza a partir de la suma de 
sus componentes , y la predicción, al igual que la de ALP, se realiza por 
la agregación de sus respectivas predicciones, utilizando, en la medida de 
10 posible , los criterios establecidos para la predicción de ALP . Sin 
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embargo , la exclusión de la definición de M3 de alguno� componentes que 
permanecen en ALP han hecho necesario introducir variaciones 
adicionales, con el fin de optimizar la utilización de los modelos 
estadísticos estimados para los componentes de ALP. 
Este es el caso, por ejemplo, de algunos activos liquidos de bancos 
y cajas de ahorros que entran en la definición de ALP, pero no en la de 
M3. Así, se excluyen de M3 las letras endosadas y los avales a pagarés de 
empresa, pero se mantienen las participaciones de activos . En la 
declaración del coeficiente de caja, estas tres partidas vienen englobadas 
bajo la misma rúbrica , por 10 que es imposible su desglose. La solución 
para incluir solo las participaciones de activos es la utilización de la 
información en semisuma de datos fin de mes de los balances bancarios de 
estos activos, completando el período mediante paseo aleatorio[l} . De 
esta forma, la predicción de los activos líquidos de bancos y cajas de 
ahorros que se incluye en M3 no se realiza a través del modelo conjunto, 
sino por la suma de los componentes, donde la predicción de los depósitos 
es la misma obtenida implicitamente para ALP . 
Por su parte, en el caso de las ECAOL, se excluyen de M3 los 
empréstitos a largo plazo que suponen, aproximadamente, el 6% del total 
de pasivos liquidos de este tipo de instituciones . La predicción de 
depósitos y empréstitos a corto plazo que permanecen en M3 se obtiene a 
partir de la predicción del modelo conjunto, menos la predicción de los 
empréstitos a largo plazo obtenida por repetición del último dato conocido . 
Asimismo, se excluyen de M3 las tenencias en firme de letras y 
pagarés del Tesoro, permaneciendo, en cambio, todos los valores públicos 
adquiridos temporalmente. Para completar la información decenal del 
coeficiente de caja de repos de letras y pagarés del Tesoro, se utiliza un 
método de alisado exponencial sobre las cinco últimas tasas de crecimiento 
decenal. La predicción de las cesiones de deuda a medio y largo plazo es 
la misma que en el caso de ALP. 
(1) El saldo de esta partida apenas alcanza los 11 mm en relación con el 
conjunto del agregado. 
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II . 2 . Predicción de los agregados estrechos MI y M2 
La predicción de los agregados más reducidos viene condicionada 
por la forma en que se estimen para el seguimiento monetario. Así, estos 
se obtienen por sustracciones consecutivas del agregado M3 de los 
depósitos a plazo y de empréstitos bancarios y de otros componentes para 
llegar a M2 , Y de los depósitos de ahorro, adicionalmente, para obtener 
M1 . 
La. justificación de este procedimiento estriba en la no disponibilidad 
de información en media de datos diarios de los depósitos por naturaleza 
y en el deseo de obtener la mejor aproximación a la media de datos diarios 
de estos agregados. 
Si se obtuvieran Ml y M2 por agregación de sus componentes, sus 
perfiles de crecimiento a corto plazo presentarían una menor variabilidad , 
derivada del hecho de aproximar los depósitos a la vista y de ahorro 
mediante sus correspondientes semisumas. Sin embargo , en el caso 
concreto de los depósitos a la vista, y, en menor medida J en el de los 
depósitos de ahorro, este perfil no es muy coherente con la oscilación 
intramensual que suelen presentar estos tipos de activos, variando, en 
consecuencia , el dato mensual que se obtiene por uno u otro 
procedimiento. En cambio, en el caso de los depósitos a plazo, la 
utilización de semisumas parece una buena aproximación a la media 
mensual. 
Para predecir MI y M2 a partir de M3, es necesario , por tanto, 
predecir los depósitos de ahorro y a plazo para el intervalo comprendido 
entre el último mes para el que se dispone de balance y el correspondiente 
a la última declaración del coeficíente de caja . La forma en que esta 
predicción se realiza se explica a continuación. 
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11 . 3  Predicción de los dePÓsitos por naturaleza (21 ( J I 
El hecho de que los datos observados de los depósitos por 
naturaleza provengan de los balances bancarios implica el que esta 
información está disponible con un mes y medio de retraso , 
aproximadamente, respecto al mes del que se dispone de datos del COCA. 
Cuadro 1 1 . 1  
DKPÓSI'f06 POR. �u.: Detalle por ent.ic1ade. 
-.. el total do> <ktp6eito8 
VISTA AIIORRO PLAZO 
Banca privada 6 9 , 3  36, 5 41,0 
Cajas de ahorros 26 , 4  5 8 , 0  5 0 , 6  
cooperativas de crédito 3 , 0  5 , 5  5 , 9  
ECAOL 1 , 7  
Crédito Oficial 0 , 9  0 , 3  
Banco de España 0,4 0 , 5  
Para una mejor comprensión, puede definirse el último mes del 
balance disponible cuando se recibe el COCA como el periodo t-2, y como 
el período t el mes para el que se dispone de COCA . Así, en las dos 
primeras decenas del mes del Avance decenal , t ,  los datos observados de 
los depósitos por naturaleza llegan hasta el periodo t-2, y son necesarias , 
por tanto , estimaciones para t-l y para t. 
Ahora bien : en el avance de datos de los balances, que, como ya se 
ha comentado, remiten al final de cada mes bancos, cajas y EOC, se 
(2) Gran parte de los resultados que se presentan en esta sección ha 
sido obtenida con la participación de Rosa Duce, del CEMFI . 
(3) La importancia relativa de cada tipo de depósito por instituciones 
se presenta en el cuadro II . 1 .  
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detallan los flujos de variación de los saldos de los depósitos por 
naturaleza, lo cual permite disponer de cierta información para t-1 , 
aunque de carácter provisional, hasta la recepción de un nuevo balance . 
Para el resto de entidades, el dato para t-1 se obtiene mediante 
modelo ARlMA, o bien repitiendo el último dato conocido . Concretamente: 
los depósitos a la vista, de ahorro y a plazo de cooperativas, y los 
depósitos a plazo de las ECAOL tienen modelos de predicción que se 
utilizan para estimar el saldo a fin de mes con horizonte temporal de un 
periodo , mientras que los depósitos a plazo del Banco de España , debido 
a su evolución similar al sendero aleatorio, se predicen repitiendo el último 
dato conocido. De esta forma, se obtienen estimaciones de los depósitos 
vista, ahorro y plazo, en el periodo t-1 ,  por agregación de los 
correspondientes a cada tipo de institución. 
El dato agregado, obtenido en t-1 para cada clase de depósitos, se 
utiliza como punto de origen para obtener , a su vez , una predicción del 
mes t a partir de los modelos ARIMA estimados para cada uno de ellos . 
Estos modelos , junto con los antes mencionados de depósitos por 
naturaleza de cooperativas y ECAOL, se presentan en la sección 4 .  
A continuación se describe de forma más detallada el método de 
predicción de los depósitos a plazo, por presentar algún elemento 
düerenciador como es el de utilización conjunta de información en fin de 
mes y en media de datos diarios proveniente del COCA . 
II . 3 . 1 .  Estimación y predicción de los depósitos a plazo 
La serie de depósitos a plazo del sistema crediticio está formada por 
la semisuma de los datos fin de mes de todas las entidades, excepto en el 
caso de las ECAOL, para las que, a partir de julio de 1989, se utiliza la 
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información de su COCA en media mensual(4) . Asf, el total de la serie 
de los depósitos a plazo se construye como aproximación a la media, de tal 
forma, que, a la semisuma de los componentes cuyos datos vienen 
expresados en fin de mes, se agrega la información en media del COCA de 
los depósitos a plazo de las ECAOL. 
Sin embargo , el método de predicción utilizado para los depósitos 
de las ECAOL para el período t-1, se realiza sobre la serie en fin de mes, 
por razones de coherencia con la forma de predicción del resto de los 
componentes de los depósitos a plazo. De este modo, se puede obtener tras 
la agregación de las predicciones de todos los componentes en t-1 , una 
predicción del total de los depósitos plazo para el perfodo t,  mediante un 
modelo ARlMA (véase cuadro 11 . 2 ) .  
La incorporación de estas predicciones para el período t-1 y t en la 
serie construida en aproximación a la media se realiza aplicando al último 
dato observado de esta el flujo de la semisuma de la serie fin de mes 
prolongada con las correspondientes predicciones. Esta serie de depósitos 
a plazo en media mensual, prolongada con predicciones , es, finalmente , 
la utilizada para predecir M2.  
Estimación de los dePÓsitos a plazo de las ECAOL 
Las ECAOL constituyen un nuevo bloque de entidades del sistema 
crediticio, y sus depósitos , por tanto , un nuevo componente para 
incorporar en los depósitos por naturaleza. Ello ha inducido a plantear la 
forma de predicción más adecuada de este componente en el conjunto de los 
depósitos a plazo. 
En este sentido, las alternativas del método de predicción que se 
han planteado son dos : utilización de un modelo ARlMA o empleo del 
criterio de repetición del último dato conocido . En este sentido, hay que 
(4) En las ECAOL, al ser todos sus depósitos a plazo, se utiliza la 
información media mensual del coeficiente de caja . Por tanto , la serie 
depósitos a plazo se construye utilizando la información en media de datos 
diarios de las ECAOL. 
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señalar que la serie presenta múltiples problemas que no favorecen a 
priori la utilización de un modelo ARlMA para predicción, como son : la 
utilización, en los primeros años de la muestra, de datos estimados por 
interpolación de observaciones trimestrales, al no disponer de información 
mensual , y la espectacular caída que registra el saldo de la serie en enero 
de 1992, al pasar de 1 . 000 mm a 328 mm ,  consecuencia de la reclasificación 
como empréstitos a corto plazo de un conjunto de pagarés (considerados 
depósitos plazo) , emitidos por las sociedades de arrendamiento financiero 
y las entidades de financiación .  
Cuadro 1 1 . 2  
DBPÓSITOS PLAZO \t·,· 
Esquema de pred.icci.6n 
t - 2 t - 1 t 
1 Banca privada 
2 cajas de ahorros Balance Avance 
3 Cooperativas Balance Avance 
4 ECAOL Balance Predicción ARlHA 
5 Cto. oficial Balance Predicción ARlHA 
6 Banco de España Balance Paseo aleatorio 
Balance Paseo aleatorio 
7 Sistema 
Crediticio ( 1  a 6 )  ( 1  a 6 )  Predicción 
ARlHA 
Estos fenómenos hacen que la serie de los depósitos a piazo de las 
ECAOL tenga una gran variabilidad , aun después de partir el periodo 
muestral del modelo para minimizar el efecto de la interpolación de los 
datos trimestrales . En cualquier caso, la capacidad predictiva del modelo 
ARIMA obtenido presenta algunas ventajas respecto al método de paseo 
aleatorio, razón por la cual se ha optado, finalmente, por la predicción 
ARlMA. 
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En el cuadro n . 3 ,  se muestran los resultados de la comparación, en 
términos del error de predicción , de estos dos métodos alternativos para 
la predicción de los depósitos a plazo de las ECAOL, poniéndolos en 
relación con los errores de predicción del resto de las entidades . En este 
cuadro , se pone de manifiesto que el error final en la predicción de los 
depósitos utilizando el modelo ARlMA es ligeramente menor que el cometido 
suponiendo paseo aleatorio . 
Cuadro I1 . 3  
DEPÓSITOS PLAZO 
Raiz del error cuadr4tico medio de predicción 
Dep6sitos plazo por entidades (fin de IDes) 
Periodo: En bancos y En coop. En ECAOL Reato de 
cajas de crédito entidades 
( 1 )  
Enero 1991 (Avance) (ARlHA) ARrHA PA PA 
Junio 1992 
Periodo t-1 
( O )  0 , 19 0 , 44 1 , 7  3 , 1  1 2 , 4  
mm 26 < , 6  10, 5 2< 20 
Dep6sitos plazo del sistema crediticio (fin de IDes) 
ARIMA total COn Modelo ARIMA Con PA para 
( 2 )  para ECAOL en t-l ECAOL en t-1 
Periodo t-1 
( O )  0 , 5 5  0 , 2 2  0 , 23 
mm 7. 3< 36 
Periodo t 
( O )  1 , 02 0 , 8 5  ( 3 )  0 , 9 2  ( 3 )  
mm 161 131 144 
( 1 )  Incluye depósitos de las EOC. Sin embargo, recientemente se 
está incorporando para estas entidades informaci6n proveniente del 
avance mensual de datos . 
( 2 )  Predicci6n univariante del total de los depósitos a plazo 
del S. Crediticio a partir del último dato de balance. No incorpora 
informaci6n de los avances bancarios. 
( 3 )  La predicci6n para el periodo t se obtiene utilizando el 
modelo ARIMA de los dep6sitos totales, pero tomando como última 




WS MODELOS DE PREDICCIÓN 
A lo largo del trabajo , se ha detallado el lugar que la mayoría de los 
modelos de los componentes ocupa en el esquema de predicción de ALP. 
Otros modelos , como los correspondientes a los depósitos por naturaleza, 
están relacionados con la estrategia de predicción seguida en los 
agregados más estrechos y cuyo esquema de predicción se describe en el 
Anejo Il .  
Así, los modelos que se presentan en este anexo corresponden a las 
siguientes series monetarias : 
Efectivo en caja de bancos, cajas de ahorros y EOC (decenal) 
Efectivo en caja de otras instituciones financieras (mensual FM(ll ) 
Efectivo sin moneda en manos del público (decena!) 
Moneda metálica en circulación (decenal; fin de decena) 
Activos líquidos computables en la banca (decenal) 
Activos líquidos computables en las cajas de ahorros (decena!) 
Activos líquidos en las cooperativas de crédito (Mensual MD) 
Activos liquidas en las ECAOL (Mensual MD) 
Pasivos por operaciones de seguros (decena!) 
Depósitos vista del sistema crediticio (Mensual FM) 
Depósitos ahorro del sistema crediticio (Mensual FM) 
Depósitos plazo del sistema Crediticio (Mensual FM) 
Depósitos plazo de las cooperativas de ahorro (Mensual FM) 
Depósitos plazo de las ECAOL (Mensual FM) 
Depósitos ahorro de las cooperativas de crédito (Mensual FM) 
Depósitos vista de las cooperativas de crédito (Mensual FM) 
Activos liquidas en manos del público (ALP) (Mensual MD) 
En los cuadros que se presentan en cada uno de los modelos , se 
recoge , junto con los resultados de la estimación muestral, el cómputo de 
(1)  FM indica cifras de fin de mes; FD, cifras de fin de decena ; MD, datos 
mensuales en medias . 
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la raíz del error cuadrático medio de predicción, así como del error medio , 
expresado en mm y en puntos que representa de la tasa T1, para aquellos 
componentes cuyo análisis se realiza sobre seríes ajustadas de 
estacionalidad. La descripción de las variables de intervención se 
encuentra en el anejo IV . 
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1 1 1 . 1  Modelos de predicci6n 
t«lDKLO DBL BPBC'l'IVO D CAJA DS BAJIfCOS, CAJAS DS AHORROS y BOC * 
Ln (ECBC) • •  O, 0381 R�, .0 , 0323 D2.:TNS2 •• 0, 0358 IFGD, + 0 , 0 7 8  Dllt.BSJ, (2,7 )  ( l , 8) (2 , 9 ) ( 4 , 8 )  
·0,0074 SALC'CW'· C .0,045 D3MAR91. (+0,045 ·O, 055L) D1MAR92. - O , 048Dl..7VN92. 
( 3 , 3 )  ( 2 , 2 )  (2,2) ( 2 , 6 )  (2) 
+0,0052 EPAS, + ( 0 , 086 +O, OSlLJ D2ABR92 • •  0, 0068 DDU.S. -0,04 JCRBSTOl 
( 8 , 8) (4) (4,4) (6) ( 1 , 7 )  
· ( 0 , 037 +O,038L) XCUDIFA. + (1-0,691L) (1·0,SlOLs) (l-O, S4L") 1 ... 
( 1 , 5 )  ( l o S )  (15,4) (39) (12,1)  44,4'6 
Perlodo muestra1: I dec eneto 1980 • III dec: mayo 1992 
neevleel6n tiple. el)' 2,3 
Madi. de loe te.lduoe: ·0, 0004 (0,38) 
SI.lIM el.ladtadoe de loe reelduo. , 0,21 
Qe12J-U¡ Q(24)-1S1¡ Q(36J-32¡ Q(72 J-64 
EYALUACI� DEL UROR DE PRmICCle. 
(1  c»c: julio 1992 - 1 4ec ju110 1991) 
...... c.ev. t1plO!l 
modio 
HOthonte 1 (' J 2,29 ·0,04 0,39 
Horl:tont. 2 Cl) 8,76 0,01 0,43 
En 11 decena 5.' '.5 '. 5 




( * )  Entre par�ntesis se presenta el estadistico t .  
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U'lIC'l'IVO U CAJA DlI OTRAS IKSTlTUCIOHBS FlKABCLSRAS " 
(6.6) (2. O )  
1.n(BCOI) • •  0 , 4.283 DJUN8J. + 0,21116 IXXT86. + (6 , 1 )  (4.,2) ( 1- 0 , 5746L - 0 . 1110L3) (t-O. 5925LU) A 
(8,6)  
hdodo lII\l .. tcal: _ -.ro  1980 - junio 1992 (150 ol*) 
De.vlaci6n t1p1ca ( ' J :  8,83 
He<lh. de loa .redduo.: 0,0126 ( 1 , 7 )  
Suma cuadrado. d .. lo. :redduoa: 0.0107 
0(12)-16,1; 0(24.)-28,4; 0(36)-43,5 Max correlac . ..,tre pa:r'-t.raI-0,7 
EVIoLUACI6N DRt. BMOft DB PMDICCl6N 
(oct.uhre "" - octubre 1991) 
" 
Rd:t ECM Medio De.v. tiple .. 
Bo:t1zonte 1 ('1 








. . . 
-, "" 1982 
9.51 4,l4 
9,l4 6,47 




. . .  
IV 
lfI I� 
'9'!I J 'U� 198' 
. . . . . . . . . .  





. . .  












I . . . . . . .  _ � . 5  o 
-, ,- '9$' '992 
L�(EFSM�) - 0 , 0135 S3OCT82� + 0,0204 D3MAR83� -0,0071 D1JUN83. - 0,0116 Dl.ASR88. 
( 5 , 1) 0 , 7) ( 3 , 1 )  (4,5) 
+ 0 , 0136 SZ.:nJL89 • •  0 , 0103 D.1ENE92.- 0 , 011 SlHAR92 • •  0 , OOlSPASA 
( 4 , 4 )  ( 5 , 7 )  (2,6) (16) 
( S ,  S) 
(0, 0005) PASA2. - 0 , 0006 DDIAS • •  0 , 0008 DPIESTA. + 0 , 00005 PLC. -
(l-O,7L) ( 3 , 8 )  (1,7) ( 0 , 2 )  
- 0 , 0004 PHC. - 0, 0005 PXC, - 0 , 0004 PJL • •  0 , 0005 PVC. + 0 , 0 005 PSC. 
( 1 . 3 )  ( 1 , 9 )  ( 1 . 4 )  ( 1 , 4 )  ( 1 , 6 )  
( 4 , 8 )  
(1-0, 2480LJO) a. 
(1-0,3614LJ) (1-O, 2578L') ( 1 - 0 , 19441U) 44lO 
( 7 , 1 )  ( 4 , 8 )  ( 3 , 5 )  
Periodo muelilltnl: 1 dec 1980 - III dec abril 1992 ( U 4  oba) 
Desviaci6n tipica (\):  0,44 
Media de loa r_iduoa: 0 , 000 (0,5)  
Suma cuadradolill d "  loa r88iduoe: 0,0070 
Q ( 12)-26; Q(24)_44; Q(J6)-75¡ Q( 108)-238 Max correl"e. enu:. padm.trolill -0,7 
EVloLtlAClÓl'1' OSI. El'UlOa DE PIm:lICC¡(tt( 
( 1 dec aopt.1 .. br<l 1992 - 1 d..: • • pti ... brtl 1991J 
Raiz ECM 
Horizonte 1 (\) 0,46 -0,1 
Horizonte 2 (\) 0,70 -0,18 
Medlci6n error menaual en lDIII 
En 11 decena -4,7 







' . '  
' . '  
2 , 5  • 
*lDno I«JHDA HBTALlCA 
fin de decena 
(17 , 3 )  (1-0,711) "e (1"O,22LI) 4,1 
0 . 9 )  
Periodo _ .. tJ:.l,l: 1 dec .. ero 1980 • III dec: .IIgoeto 1992 ('95 aba) 
C.avi.llci6n tipica ('): 0.22 
Media de loe residuoa: 0,00 (0,15) 
SUlIIIJ; clJadrad08 de loa resldlJ08: 0,0023 
Q(12)-19¡ Q(2"¡"'26; Q(l6)-59¡ Q(72)-135¡Q(101l)-181!i 
EVALUACl{:tor DEL lDUIOR DE PREDICCI'-' 
(1 deo aept.1e.:ll:>ra 1994 - 1 d:ec .eptl.wre 1991) 
hh. ECM .... ,. 
Horhonta 1 (\J 0,22 0,0 
Horhonte 2 ('l 0,37 0,01 
Medici6n error menaual � -
.. 10 '_M 0,0 >,0 
." " _M 0, , O,> 
-,  








'980 1981 19112 '9111 ,�... ,,,, 'He 1987 19Be '9119 19'10 '99' '992 
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MODBLQ ACTIVOS LíQUIDOS OOMPOTABLBS DI LA 8MICA 
-0, 0085 D1ENES9 • •  0 , 0393 51,.\C91. "0. 0046 TJLS9. -0,0069 DlABl/92. - . 0094 51FEB92. 
( 3 , 6 )  (10,6) ( 4 , 3 )  (2,7)  ( 2 , 4 )  
-0, 00003 pvc .  - 0 , 0 0 0 0 3  P5C + 
( 0 , 1 )  ( 0 , 1 )  
( 9 , 9 )  (16,4)  
(1-0,645Ll) (1-0,6235Lu) a. 
( l - 0 , 186H) ( 1 - 0 , 8724L') .1l1u 
( 3 , 8 )  (19) 
Periodo ,"ue.tral : I dec enero 1980 - lIt (lee agosto 1992 (456 OOs) 
De8viación t1pica ( ' ) :  0,41 
Media de 1_ residuos, -0, 0001 (-0,6) 
SWIIII c .... dradoo de loa redduos: 0,0069 
Q(12)-15,3¡ Q(24)a26,6¡ Q(36)-40; Q(72)-71; Q( 10S)-1l0 Cornlac(e(3) , p ( 3 )  )-0, S 
EVALUACI6a OEL RAAOR Olt PRmICClác 
(I 4.: .ept1�. 1992 - 1 4ee .ltPti�re 1991) 
RdJ: EOI .... ,. 
Horizonte 1 (') 0,32 -0,05 
Horizonte 2 (') 0,44 -0,12 0,07 
/'Iedic:16n arror men ..... l an mm y (T11) 
En l' decena JO (2,3)  -7,S (-0,7) s,s (0,7 ) 




O f--l--IiI: O 
. ,  - , 
- " '" 
-. 
1990 198' 1982 19B3 198"1 1985 1986 19B7 1980 1989 '990 1991 1992 
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JmDaLO ACTIVOS LíQUIDOS CXIIIPO"l'ABLBS D. LAS CAJAS DB ABOItROS 
.0,002l DZFBB90, .0, 0022 DPASPA,"O , 0007 DFIESTA (2 ,5) (4 , )  (2,6) 
-O(OO,OJ�O' PLC. -rj,O:)06PNC, +�i?��2 PXC. ·�i?�?












�,"C;�cc.CO","-(l-O ,  070L) ( l -O . 180.L') (1-0, 2186L 1) C 1-0,  2 1 09L ' ) ��J<o a. 11 ,6)  C 3 , 7 )  (',é) C',J) 
Periodo lIII.le.tral: 1 de<: enero 1980 - II dec agOtlta 1992 (455 ob.) 
oa.vi.ei6n tlpie. C') I 0,24 
Madi. � 10. residuo.: -0,0 (0,3) 
S\llIIA f;\Uldr.doa de lo. residuoe: 0,0023 
Q(12)-12; Q(24)"24; Q(36)-42; Q(72)"7II; QC l08)-l17 Max. f;orrel&<:. entre parA_troe-O,) 
INALUACletr DEL EMDR DI PIll!:DICc¡6tt 
(1 d.: eapt1..m. 1992 - :r dac .. ptie.br. 1991) 
Ra1& ECM 
Hori:l:onte 1 (') 0,30 0,05 
Horizonte 2 C') 0,42 -0,09 0,07 
)5 (3,1)  8,8  (0,6) 10 (1 )  
En 2 1 declena 14,9 (1 ,3)  2,9 (0,2) ',2 (0,4) 
RES l o\"os  �I.IZ"OOS 
19BO 19B1 1982 198J 19B� 191E1' 1986 1981 19BB 19B9 19110 1991 1992 
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' \ i 
" , . " 
MODIILO PASIVOS DE LAS COOPBRATIVAS DB CRlDITO 





6 1  DENB8�. - fí.0�
1
33 DNOVS2c (lS,l) 
- 0 . 00400 TJUN85. - 0 , 0223 
( 2 , 2 )  (1,4) 
(ltLJ SJUN'8. - (0.0076· 0, 0117Ll 
1 2 . 2 l  1 3 , 5 )  
( 5 , 5 )  
- 0 , 0 169 SSSPB'J • ..  0, 0072 SDIC90 .. (1-O.4187LI1) 
(6,2)  (2,6)  
Periodo aJHual: enero 1979 • 
oe.vll1cl6n tiple. ( \ ) :  O . U  
Mad.1 a  " "  1_ radduoa: -0, 0005 




(1-O,8112L .. O , 25UL'¡ 





Q(12)-11,31 Q(24)-20,3; Q(36)-30,6; 11'0 My correlaci6n ent.z:. pe.rb.trOll 
'TI , lilVALUACl6r1 OJa. EAAOR. o. PPlmlcexOM in> 
a.b ECl'l Mod'. oa.v. t1plao 
_. 
IiOrlzonta 1 " ) 0.67 -0,11 0,20 
Borhonta 2 '" 1,05 �O,4" 0,30 
Medieión fl'ror manaual � =  
En 11 decana '. , -1,4 '.' 
En 2' decena U,7 -6,3 '.' 








� 'r ¡lr'l IV - , -,  -,  -, 
" "  , + _ 2 , "  d 
- , -,  
,�.C 1 1181 1882 ' 983 '�B� UI85 ,lIn , ga ' " n '11811 '11110 'Gil' '11112 
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, 
1 '11 7 ACTIVOS LfQUIDOS Da LAS BlITlDADXS DB CRiDI'l'O n. , _11'0 OPIIIlAU1IO LDlITADO (1ICl\OL) 
(8.5) Ln(ALCOL.) . -0,047 'l'W90. + (l-Oc 72L12) -, (4 , ") (1- O . 84L . O . llL2 ) 6..o1u 
(7.5) (2,81 
Perlodo lN_ual: enero 198� - lIIIlyo 1992 (87 om. . )  
Dallvlacl6n tIpiea ( ' 1 ;  2,11  
Madia d. lo. reBidllCla: -0,002 (-0,99) 
S\lIII!l clI4c1r.doe de loa resldl,lQtl: 0,033 
Q(12)-13,7; Q(24)-ZZ,5; Q(36)-29.1 Max . corral_c;:. ent"' p.ar'-atros-O.6 
tvALt.W:I611 OBI. SiIRQR DE ¡>�ICCláI' (;� Y;;-')" (julio 19n .. j"l;lio 1991) 
'.h "'" .... ,. o..v. tiple. 
...  .. 
BOri:l:onta 1 (\, 1,64 -0,40 0,48 
Horizonte 2 (., 3,14 -1,81 0,81 
I'IIIdlc16n error en _ 
Horizonte ,1 " -',] , 
Horizonte 2 34.5 -1.8 , 
I!I!SIOlOS ��IZ"DOS , , 
. . .  '?,' e 
, , 
, , 
"" 1\ , , V I \ VI 111 � IV .,  .,  
.,  V .,  
-2.' .. 
.,  . , 
, �. ,n, , - ,�. ,,� '119' , n , 
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I«lDBLO PASIVOS POR OPBRACIOIdS DB SSGURO 
Ln(XOPS.) . 0(5°,253)3 T3DIC84. + �),09\B1 T3DIC8S. � I�Ó���5 SlENB86. 
� 0 , 0449 S2BNB86. · 0, 0836 SJENE86< • 0 ,0398 SlFBB86< - 0, 0646 DlAG090. 16,.) 1 1 2 , 4) (5,6) ( 1 4 , 8 )  
, - �'¡,O:)93 SlDIC91. - �9,O:)63 SlENE92. � " ( 1+O,65L+O, 44Lu) A' 
( 1 2 , 2 )  ( S , 2 )  
Perlodo lIIU .. tral : t U  dec enero 19S4 - IU da.:: =ayo 1992 (301 aba) 
Deav1ac:16n tipiea 1' ) :  0,76 
Media da loe :-addl,loa: -0,0001 (0,1) 
SIlIII4 euadn4011 da lo. reaiduOll: 0,0113 
Q(12)·18; Q(24)"34: (2(36).50; (2(72)·96;(2( 180)·125 Kax . eorrelae . antre par'-atroa-O, 5  
El/'ALw..cx:OIf DIL Il� DE PlU:[)X:CCIO& 
( 1 deo .. pti-.bra 1992 - 1 dec aeptiemb%9 1991) 
Raíz J:CM Med'. De.v. tip1e .. 
....  ,. 
Hodzonte 1 (') 0,70 0,04 0,12 
Hor1zonte 2 (' ) 1,27 0, , 0.22 
Med1e16n error _naual en == 
En 1 .  deoena ,,O ', ' 0, , 
En 2. decana 0,0 0,) O,, 
RESIDl.(lS N(lA,I,t,L ' ZAOOS 
< . 
l· · · ·  + I 1'" o , , 
\ �" I !,�, 1M I� n .�J! 
ftt-
° 
° l J'lp� I�III� W{� �,�� ,i� I 
- ,  -, f,., o 
- <  -. "" "" "" " .. "" "" "" "" 
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nBPÓSlTOB A LA VIS'I'A DltL SISTEMA CRBDI1'ICZO 
(fin de l1li88) 
C4,Z) C6,4) 
Ltl(DPEV) . - 0 , 0186 TH.\R90. - 0, 0101 TJUL91, . (1-0, 3993L) C1-0¡5350LU) -, (3,5) C2,8) (1-O,2HJL)) ""12 C2 .4)  
Periodo ...,_tral: enero 1983 - junio 1992 (1l4 obll) 
o.av1ac16n Up1c:a ( . ) :  1.62 
Media � lo. reddQOs: 0,0012 (0,1) 
5WDoS c:uac1r4ldoe da loa residuos: 0,0257 
Q(12)"8.3; Q(24)-25,9; Q(36)"33,5 M�. c:orrelac: . entre pod.metros-O. 2 
H > SVALUAClát DEL DXIR DII: PREDICeI&!: 
, oopU"""" 1992 - .. ptiellbre 1991) 










,\) 1,51 -0,24 
", 1,45 -0,45 
J4ed1c:16n error .enaual (-<li. b1_atr.l) en .. y (T\l 
16 (9,1) -13 (0.95) 
116 ( 8 , 2 )  -J> (2,02) 
IlES,OIOS ...:Aooo .. 'Z_OC'IS 
1M � IV , 
199� 
:tJ 
. - . . 
1985 
IL UV� 
. . . . . 
,.,. 1991 
� A I� 
V I
VII IVI 














DBPÓ8I'l'OS JUIORRO OBL SISTBMA CRBDITICIO 
'" (fin de ..... ) 
Ln(DBI'HJ • •  -0, 0085 DDIC85, " 0 , 0 077 DJUN89, -0, 0082 EFCRE (2,5)  (2,))  (3,5) 
·0, 0291 SABR90 .0, 0033 TAHY90. 
( 6 ,  O )  ( 2 , 2) 
(9,2) (l-O! 723Ll.I) 
( 1 -O,176L2) 46.n 
( 1 , 7 )  
Periodo muatral : enero 1983 - junio 1992 (U4 ot.) 
oaaviaei6n tIple. (') : 0,52 
Hedi. eSe los r .. iduoa: -0,0001 ( 0,3)  
Suma euao1r.dos d a  loa redduos: 0,0026 
" 
J 
Q(12)"7,8¡ Q(24)-19,7¡ (2(36)-28,2 NO hay eorrelac. entre loa par'-tros 
&v'ALUACIlII' DJIl. _MOl': DE PREDIC'CIÓIf 
« "" (�tubte 199::Z - octubre 1991) 
R.t.h: ECM "" ', Daav. t1pl� 
... " 
HOrizonte 1 '\J 0.72 -0,43 0, 18 
Horizonte 2 " ) 1,25 -0,90 0.27 
Hodiel6n error lDIUIaual (madia bi_atral) en .. y ('1'11 ) 
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Ln ( DEPP) . '" 
DBPÓSI1'OS A PLAZO DEL SISTBKa CREDITICIO 
0 , 0077 
( 6 . 3 )  
(fin de .... ) 
- 0, 0181 TJUN85. - O , 0 3 88TMA.R86e - 0, 0106 DDIC86. (6 , 3 )  (10 , 0) ( 3 , 8 ) 
1 - 0 , 0126 DENE92. � " 
( 4 . 4 )  (1-D, 4S00L) (1- O . 2081L12) • 
CS. O )  ( 2 , 3 )  
�r1odo _1IIat..ral: enero 1983 - junio 1992 (lU do.) 
Desviación tipica ('J: 0,51 
Media d. loe residuos: 0.00 
SUIN cuadr""os de los :["8 .. 1<1uo.: 0, 0026 
(2(12)-8,8; 0/241-18,5; (2(36)-25,6 No hay corr81a<:. entre lo. �¡""¡'troa 
EVALUACIOII' Om. ERROR DEi: PUDI<:CIllti: 
( .. pt.1-.bre 1992 - .ept'J.� 1991) 
Rah BeM "0<'" Desv. tipie. 
... . 
Horizonte 1 '" 0.43 0,14 0,12 
Borlzonte 2 " ) 0.79 0.33 0,23 
Medición .rror Den_Il.l (,..,,1a bl_atral) en mm y (T1ll 
Con una predicción " (3,0) 11 (16.2) 9,7 (1,2) 
Con do. predicclonea " (5.'1 36 (15)  21,6 (0,9) 
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, ? ; '" ,_nos A , PLASO OB OOOPl!RA1'IVlUI , ¡ ! 
Ln (DPC'OOP) . 0 , 0468 SHAR8D, - 0 , 0292 !WT.1NBS. - 0 . 0176 SNOV88. - 0 . 0178 SABR89 • (4,J) ( 6 . 0 )  (3,6) ( 3 , 6 )  
. (13,0) ( 1-O,7151LlI) 
(1-O, S02SL - O , 250SLJ) 
( S . 9 )  (l,  O) 
Poriodo lInIe'tral, enero 1980 - junio 1992 ( 150 oba) 
oa.viac:l6n tipic:. (' ) : 0,59 
Mec11, de l� residuos: -0, 0006 ( 1 , 2 )  
S� c:_d.r-.doe d, 108 residuos: 0,0047 
" 
A.1u 
Q(12)-e,8; Q(24¡-26,9¡ Q{l6j-40.7 ....  carrelac. entre par�·O. 7 
..... ALUACJO' DIL DIIOIl J)� PmtDICcr&f 
(oopU"'" 1992 - • .¡)t.i�. 1991) 
Ra1a EO! .... " c.,v . tipie.to 
_". 
Bol"l.eonta 1 (. , 0,61 -0 ,02 0,18 
Borlzonta 2 ", 0,71 -0,14 0,2' 
Medici6n artor ..n.ual (-.di, bilD8stralj � -
Con un. pradiccl6n ,,O -0,13 0,0 
Con d08 precllcc:lon •• ', ' -1.2 1,0 
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DBPÓSI'l'OS A PLAZO DB LAS JOfI'IDADBS DH CRtDITO < 
DB iMBIro OPBRA'UVO LIMITADO 
(fin de ...  ) 
Ln(DPECAOL). = 0 , 0213 DDIC90. - 0 , 0350 T.nJL91. - 1, 1659 SENE92, (5,2) (3 , 5) (131,2) 
1 - 0, 0200 DHAR92. + a, 
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&V�0It Om. aRRCIR OJ[ PJU:DIC<:lCiff 
C • .pt1«Sbre 1992 - aepU.wr. 1991) 
Ra1z ECM Modl. 
Horizonte 1 '" 2,71 -0,32 
HOri%ClntIJ 2 '" ',2 -1,20 
Hli>dic:16n error menau.1 (medi. bimeatral) ., -
Con una predicción < -0,34 
Con doa predic:c:ionlJfl 10 -1,35 
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(6,  J )  
-0,0528 S.:nJN88 -0,013 SMAR89 -0,0112 TAG089+ ( 1 - 0 , 45L'�) a .  ( 8 , 6 )  ( 2 , 1 )  ( 3 , 0 )  (1-0, 37L) 4412 
Periodo mue8tra1 : enero 1980 - junio 1992 (150 Ob8) 
Desviación tipica (' ) :  0,77 
Media de 108 re.tdU08: -0,0009 ( 1 , 4 5 )  
SWMI cuadrad08 d e  108 residuos: 0,0081 
Ra1z ECM 
Horizonte 1 ( ' )  0,95 
( 4 , 7 )  
..... ,. 
-0,20 
Medición error men8ual (lII8dia bime8tral) en !lila 
Con una predicci6n 2 , 5 1  -0,57 
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LIl (DVCOOP) . a 0 , 0582 SMAR83, .. 0 , 0208 TABR90. 
(2. J )  ( 2 ,  J )  
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Desviación tipie .. (\J: 2,83 
Media de 1"" ree1duo8: -0,0026 ( 1 , 2 )  
SUlM cua<1radoll' d a  loa r9ddIlOB: O, 109' 
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Ra1:z: ECH .... ,. 
Horizonte 1 ,\, 2,8 -0,20 
Horizonte 2 ,\, Z,82 -0,70 
Medición error menaual (_dla bll11utralj ., -
Con una predlcc16n \,1 -0,35 
Con doa pr-.diccionea , , 2  -1,5 
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IIODBLO ACTIVOS LíQUIDOS IN Ml\BOS DBL POm.ICO (ALP) 
L,,(ALP,1 .. -0. 0112 SDIC82. -0 , 0062 SJVL85,"O, 0038 DJUN86, .. 0 . 0070 SAG087. 
D , 9 1  (2) ( 1 , 9 )  ( 2 , 3 )  
{S, 
-0,0031 
(2 . 21 
TAG89, -0,0095 DENE92, ( - 0 , 0 2 5 )  
( )  (1-0, 24L) 
SFEB92, -Oí�?64 SJUL92, 
-0,0033 DREST01, 
( 1 , 4 )  
. 
( 1 , 9 )  
(-O.088-0, 04BL) DCUDIF1. - 0 , 0041 DCTJDIFZ. 
(�1.  SI (2,6)  ( 1 .  8) 
U, (11) 
(1,¡,O, :lS58L) ( t -O,7317!'U) 
(1-O,9682Lu)4 a, 
(120) 
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SUlIII d. loa cuadrados de los reauduoa: 0,0014 
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EValuciOl1 4_1 error da p.r.d.icel6C1 
(aepti-.bre 1992 - aept.1.-bre 1991) 
Rah. ttM ...... Desviación tiaie. 
Hor1�ont. 1 , . ,  0,26 -0, 18 0, 06 
Horhonta 2 ,\)  D,n -0,38 0,09 
Medición del 
, 
error IIn mm y (Ti J 
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ANEJO IV 
DESCRIPCIÚN DE LAS VARIABLES DE INTERVENCIÚN 
En este anejo , se presentan las distintas variables de intervención 
utilizadas en los modelos de predicción. Dado que algunas variables de 
efecto calendario son comunes a varios de los modelos, con el fin de evitar 
repeticiones se presentan estas en primer lugar . A continuación , se 
reseñan las variables deterministas que entran en la definición de cada 
uno de los modelos . 
IV.l Variables de efecto calendario' "  
Efecto días de la semana 
El efecto calendario de días de la semana viene recogido por las 
variables PLC, PMC, PXC, PJC, PVC y PSC. Cada variable mide, 
sucesivamente, el número de lunes, martes , . . .  , sábados existentes en 
cada decena del coeficiente de caja en desviaciones respecto al número de 
domingos . La definición de estas variables es resultado de imponer la 
restricción de que el efecto calendario es puramente estacional a lo largo 
de cada semana , de forma que no afecta al crecimiento semanal acumulado. 
Por tanto, se define el efecto calendario en t como: 
(1) 
donde 61 es el número de lunes . . .  domingos por decena. 
Si el efecto acumulado a lo largo de cada decena ha de ser nulo, se impone 
la res tricción: 
Una descripción detallada de estas variables se encuentra en Rojo 
(1991) . 
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W, +W,+ ....... W7:0 
es decir� 
W7:-(W, +W,+ .... +W.,) 
sustituyendo en (1) se obtiene: 
6 
E W,<5,-57):O ,-, 
(2) 
siendo PLC=Ol-07 ' PMC=62 -67 , etc. , las variables introducidas en el 
modelo . 




Número de días de cada decena del coeficiente de caja 
(decena legal) . 
Número de días de cada decena , medido en desviaciones 
respecto a la media del número de días de cada decena en el 
año. 
FIESTA : Número de festividades nacionales de cada decena. 
DFIESTA: Número de festividades nacionales de cada decena, medido en 
desviaciones respecto a la media de festividades que contiene 
cada decena en el año. 
IV.2 Variables de efecto Pascua 
PASA: Variable que recoge el efecto de acumulación de efectivo en 
torno a la Pascua . El período de acumulación comprende 13 






miércoles posterior . El valor de cada variable es el número de 
días de cada decena comprendido en este período de 
acumulación .  
Variable que recoge el efecto de acumulación en los activos 
líquidos computables. El periodo de acumulación comprende 
doce días : desde el lunes de la Semana Santa hasta el viernes 
de la semana siguiente. El valor de la variables es el número 
de días de cada decena legal comprendido en este período de 
acumulación. 
Variable que recoge el efecto de desacumulación que se 
produce en el efectivo en los días posteriores a la Pascua . El 
proceso de desacumulación se produce de forma más rápida 
que el de acumulación, por 10 que se le asigna una 
ponderación por día del ! , 25 hasta alcanzar un valor total del 
1 3 .  Aproximadamente J los días afectados por la 
desacumulación son 1 0 .  El periodo de desacumulación se 
inicia diez días después del miércoles siguiente a la Semana 
Santa . 
Variable de definición similar a PASD2, pero el periodo 
afectado se inicia el jueves siguiente a la Semana Santa . 
Variable que recoge el efecto de desacumulación en les 
activos liquidas computables en el período siguiente a la 
Pascua . EL período de desacumulación se inicia el sábado 
siguiente a la Semana Santa y se prolonga hasta un total de 
doce días, ponderando cada día afectado con - 1 .  
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